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Introduzione 
 
Le frodi aziendali consistono in comportamenti illeciti e di natura patologica che 
minano non solo la reputazione, ma anche la prosecuzione delle attività di quelle 
organizzazioni in cui sono perpetrate. 
Un tema, quello degli illeciti societari, che ha suscitato interesse da parte degli studiosi 
anche a causa degli scandali avvenuti all’inizio degli anni 2000.  
Le frodi aziendali, nostro malgrado, sono però tutt’ora molto attuali; questa tesi infatti 
era già in corso d’opera quando nel Settembre 2015 è scoppiato lo scandalo 
Volkswagen, una frode ambientale che ha dato un duro colpo alla casa automobilistica, 
sia sul fronte dei mercati che su quello dell’opinione pubblica.       
In letteratura molti studiosi si sono concentrati sul ruolo che una buona corporate 
governance può avere ai fini della prevenzione degli illeciti societari; è ormai 
consolidata inoltre l’idea che ad un evento fraudolento segua, con molta probabilità, 
una modifica della composizione dell’organo gestorio. 
Questa tesi presenta uno studio che ha origine proprio dalle conclusioni di una 
precedente analisi, svolta da alcuni studiosi in materia di corporate governance: è stata 
individuata infatti da quest’ultimi una relazione negativa tra il capitale degli 
amministratori (board capital) e la loro uscita dal Consiglio di Amministrazione dopo 
una frode. In questo lavoro si intende invece concentrare l’attenzione sugli 
amministratori entrano a far parte dei CdA dopo un illecito per cercare di capire se, e 
in quale modo, le società riescono a ricostituire la qualità del loro board of directors e 
la loro reputazione. 
La tesi è strutturata in tre parti. Nel primo capitolo viene introdotto il tema delle frodi 
societarie presentandone i principali elementi e caratteristiche, le diverse tipologie e 
classificazioni, le cause da cui possono derivare e infine un cenno al caso Volkswagen 
come esempio di reazione immediata a livello di mercati dopo una frode di questo 
calibro. 
Nel secondo capitolo viene affrontato il tema della corporate governance come 
elemento fondamentale per una sana gestione aziendale, per poi entrare più nello 
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specifico e analizzare il Consiglio di Amministrazione; in particolare, dopo averne 
definito gli elementi strutturali, ci si concentra sui soggetti che lo compongono e sulle 
loro caratteristiche che vanno a definire il board capital, che costituisce il fulcro di 
analisi di questa tesi, e viene introdotto il tema del “changing of the guard”, ovvero 
della modifica dei consigli dopo una frode. 
Nell’ultimo capitolo infine viene presentata l’analisi empirica effettuata, partendo dai 
precedenti studi in materia, delineando gli obiettivi, la modalità di ricerca e raccolta 
dati, le variabili considerate, i risultati ottenuti e le conclusioni che possiamo trarre 
dagli stessi. 
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Capitolo 1 
Le frodi aziendali 
1.1   Il concetto di frode 
 
Prima di entrare nel vivo della trattazione dell’argomento che rappresenta il fulcro di 
questo lavoro, si considera opportuno fornire una definizione del concetto di frode; ciò 
risulta essere tutt’altro che semplice data la continua evoluzione e la complessità 
dell’argomento, oltre alle innumerevoli e svariate fattispecie di frodi che si possono 
manifestare a seconda anche del campo in cui esse vengono perpetrate. 
Dal punto di vista prettamente linguistico la frode viene definita come  “inganno 
diretto a ledere un diritto altrui” (dizionario Devoto-Oli, 2005). Se invece si rivolge lo 
sguardo all’ordinamento italiano si nota che il nostro legislatore non ci fornisce una 
definizione generale di comportamento fraudolento; vengono infatti delineate delle 
fattispecie specifiche nel Codice Civile ad esempio riferite a reati societari come, tra 
gli altri, i cosiddetti falsi in bilancio (artt. 2621 e 2622), l’indebita restituzione dei 
conferimenti e l’illegale ripartizione degli utili e delle riserve (artt. 2626 e 2627), le 
illecite operazioni sulle azioni o quote sociali e le operazioni in pregiudizio ai creditori 
(artt. 2628 e 2629). 
Anche nel Codice Penale vengono individuate diverse tipologie di reati fraudolenti 
come ad esempio l’appropriazione indebita (art. 646), l’insolvenza fraudolenta (art. 
641) e la truffa (art. 640). In particolare quest’ultima, definita come il reato commesso 
da “chiunque, con artifizi o raggiri, inducendo taluno in errore, procura a sé o ad altri 
un ingiusto profitto con altrui danno” risulta essere assimilabile al concetto di frode 
per gli elementi che caratterizzano questo reato, quali il comportamento intenzionale 
dell’attore, l’induzione in errore della vittima e un danno economico a carico di 
quest’ultima, a cui corrisponde un vantaggio ingiusto per il soggetto agente e/o un 
terzo. 
Nella prassi aziendale per frode si intende “tutti i comportamenti che procurano 
guadagni o benefici in modo illecito e disonesto causando un danno, anche indiretto, 
ad altri e sottraendo valore a un business” (Allegrini M., D’Onza G., Mancini D., 
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Garzella S., 2003 ) oppure  “quell’insieme di comportamenti, contrari a delle norme di 
riferimento, intenzionalmente realizzati da un soggetto interno o esterno 
all’organizzazione, al fine di ottenere un ingiusto beneficio a cui si associa 
un’alterazione del valore creato dall’azienda” (D’Onza G., 2013).  
Possiamo quindi rappresentare lo schema fraudolento come segue: 
 
 
 
   
 
                                                  
 AZIONE OMISSIONE 
Figura 1.1- Rappresentazione del comportamento fraudolento 
 
Come si  nota in Fig. 1.1, il comportamento illecito messo in atto può consistere in 
un’azione oppure in un atteggiamento omissivo, a cui segue solitamente 
l’occultamento così che non venga scoperto. 
Se ci soffermiamo sull’ultima parte della definizione data dalla disciplina aziendale 
(… alterazione del valore creato, … sottraendo valore a un business), si evince come la 
frode sia concepita come un fenomeno patologico che di fatto minaccia l’equilibrio 
economico durevole dell’organismo aziendale; anche in quei casi di illeciti in cui si 
ottengono benefici nel breve termine, se si assume una prospettiva di lungo termine 
devono essere tenuti in considerazione i cosiddetti costi della frode (sanzioni, danno 
reputazionale, spese legali e oneri per il ripristino delle condizioni operative) che 
mettono a repentaglio la sopravvivenza dell’organizzazione.  
È quindi da ritenersi un dovere delle aziende impostare una politica di prevenzione 
così da ridurre la probabilità di manifestazione dell’illecito nel rispetto del principio di 
prosperità ed economicità. 
ATTORE 
 
 
 
 
VITTIMA 
 
 
 
 
 
COMPORTAMENTO 
ILLECITO 
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1.2   Classificazioni e schemi di frode 
 
Molteplici sono le possibili classificazioni e tipologie di frodi individuabili; tra le tante 
saranno qui presentate quelle considerate le più significative nonché le più diffuse in 
dottrina. 
Possiamo distinguere tra le frodi compiute a danno dell’organizzazione e frodi a 
vantaggio, o nell’interesse, dell’azienda. Questa differenziazione rileva soprattutto ai 
fini dell’applicazione del D.Lgs. 231/2001, secondo il quale solo nei casi in cui 
l’illecito è compiuto a vantaggio dell’organizzazione, da un soggetto interno ad essa, si 
può configurare una responsabilità a suo carico, che risulta invece esclusa quando la 
società è la parte lesa. 
Le frodi possono essere compiute da un soggetto singolo (frodi individuali) oppure da 
un insieme di soggetti (frodi collettive); questa seconda fattispecie è riscontrabile in 
casi come quello di Enron, WorlCom e Parmalat.  
La frode, di qualunque tipo essa sia, può lasciare tracce nel sistema delle rilevazioni 
d’azienda oppure può svilupparsi in modo da non interessare assolutamente il sistema 
contabile. 
L’atto fraudolento si può così ulteriormente qualificare come contabile (altrimenti 
detto on the book) o extracontabile (noto anche come off the book). Le frodi che 
rientrano in quest’ultima categoria sono indubbiamente più complesse da individuare, 
tenendo conto del fatto che né le procedure di auditing né il controllo strettamente 
contabile sono in grado di identificarle, essendo necessaria a tal fine un’analisi dei fatti 
sottostanti e non riportati in contabilità (Allegrini M., et al., 2003). 
Un’ ulteriore distinzione all’interno delle frodi societarie riguarda le frodi interne e le 
frodi esterne. Nel primo caso l’illecito è compiuto da soggetti che fanno parte 
dell’organizzazione mentre nel secondo caso è attuato da clienti, fornitori, concorrenti 
o altri che non rientrano nel perimetro aziendale.  
Tra le frodi interne rientrano quelli noti come white collar crimes; questo termine fu 
utilizzato per la prima volta dal sociologo americano Edwin Sutherland nel 1939, il 
quale definiva questo tipo di delitto come un crimine non caratterizzato da una 
violenza, ma commesso da un soggetto rispettabile, di elevata condizione sociale, in 
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occasione della sua attività lavorativa. Con questa espressione ci riferiamo oggi a 
quegli illeciti compiuti da soggetti apicali, che cioè si trovano al vertice 
dell’organizzazione e a cui competono le funzioni di governo.  
Tra le frodi esterne invece negli ultimi anni hanno conosciuto una sempre maggiore 
crescita i fenomeni di cybercrime, cioè le frodi informatiche, a causa di un diffuso 
utilizzo delle tecnologie IT all’interno delle combinazioni aziendali, in particolare nei 
loro sistemi informativi, che possono così costituire oggetto di attacchi esterni per 
l’accesso ad informazioni e dati sensibili. 
Una classificazione degli illeciti tra le più affermate è quella proposta dall’ACFE1 
(Association of Certified Fraud Examiners) che individua oltre 50 diversi tipi di frode 
aziendale. Il modello AFCE, noto come “fraud tree”, individua tre macro categorie di 
comportamenti fraudolenti, a loro volta suddivise in sottocategorie che ne contengono 
ulteriormente altre al loro interno, così da ottenere la tipica struttura ad albero. 
Come si vede in Fig.1.2, le tre macro classi sono rappresentate da: 
 corruzione (corruption) 
 appropriazione indebita (asset misappropriation) 
 falso in bilancio e altre forme di comunicazione economico-finanziaria 
(financial statement fraud) 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                              
1
 L’AFCE è la più grande associazione a livello mondiale che si occupa dello sviluppo della conoscenza in 
campo anti frode e fornisce corsi di prevenzione e di individuazione delle frodi societarie.   
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Figura 1.2- Classificazione delle frodi dell’AFCE 
 
La corruzione può riguardare diversi ambiti: 
 Conflitto di interessi (conflict of interest): quando un soggetto ha un interesse 
personale o economico in una transazione aziendale. Essa può interessare 
 acquisti (purchase scheme)  
 vendite (sales scheme) 
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 Corruzione vera e propria (bribery): 
 tangenti (invoice kickbacks), quando ad esempio un fornitore offre tangenti 
ad un dipendente per avere delle commesse 
 turbativa d’asta (bid rigging), quando si è in presenza di una manipolazione 
dei prezzi ai fornitori per la prestazione di un’opera 
 Gratifiche non dovute (illegal gratuities), molto simili alla corruzione in senso 
stretto ma con la differenza che esse non implicano necessariamente una influenza 
su una decisione di  business. 
 Estorsione economica (economic extortion), fattispecie contraria a quella della 
corruzione in senso stretto in quanto si configura ad esempio quando un dipendente 
della società richiede un pagamento ad un fornitore per garantirgli un trattamento 
di favore. 
L’appropriazione indebita può presentarsi sotto diverse forme: 
 Appropriazione indebita di denaro (cash) 
 furto di denaro contante (theft of cash on hand) 
 furto di incassi (theft of cash receipts) 
 skimming, quando i fondi sono sottratti prima ancora della loro 
contabilizzazione. Essi possono riguardare vendite, crediti o rimborsi. 
 cash larceny (furto di contanti) 
 esborso fraudolento (fraudolent disborsement)  
 sovrafatturazione (billing scheme), che può avvenire tramite la 
costituzione di una società fittizia, l’uso di un venditore ignaro alla cosa 
o acquisti personali. 
 pagamento ai lavoratori (payroll scheme), che può avvenire tramite il 
cosiddetto ghost employee (lavoratore fantasma), la falsificazione dei 
salari o con la falsificazione delle retribuzioni legate ad una commessa. 
 rimborso spese (expense reimbursement scheme), schema che implica la 
finzione di spese addebitate alla società per le quali viene chiesto un 
indebito rimborso. Esse posso essere spese non definite, sovrastimate, 
fittizie o multiple. 
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 falsificazione di assegni (check tampering), può assumere diverse forme 
tra cui falsificazione dell’emittente dell’assegno (firma falsificata), 
falsificazione della girata, alterazione del destinatario, assegni emessi da 
un soggetto autorizzato che abusa della sua posizione. 
 Sottrazione di somme già contabilizzate nei registri (register 
disbursements), attuata mediante due tipologie di schemi: mancanze di 
denaro fittizie e rimborsi falsi. 
 Appropriazione indebita di rimanenze di magazzino e altri beni (inventory and 
all other assets), attraverso 
 utilizzo scorretto di beni aziendali (misuse) 
 furto di beni (larceny) che può avvenire tramite requisizione e trasferimento 
di beni, false vendite e spedizioni, acquisto e ricezione di beni, furti 
evidenti. 
Le frodi di bilancio possono essere di 
 Natura finanziaria (financial) e possono configurarsi come 
 sovrastima di attività o ricavi (asset/revenue overstatement) tramite errori 
nelle tempistiche, riconoscimento di ricavi fittizi, contabilizzazione di spese 
e debiti in altri esercizi o in altre società del gruppo, valutazioni inadeguate 
dei beni, divulgazioni inadeguate di informazioni. 
 sottostima di attività o ricavi (asset/revenue understatement) tramite errori 
nelle tempistiche, ricavi sottostimati, responsabilità e spese sottostimate, 
valutazioni inadeguate di beni.  
 Natura non finanziaria (non financial) in documenti interni ed esterni. 
1.3   Le cause delle frodi 
 
Dopo aver individuato gli elementi principali e le diverse tipologie di comportamenti 
illeciti in ambito societario, ci si può domandare cosa possa spingere un soggetto a 
compiere una frode. 
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Numerosi sono gli studiosi che si sono interrogati a riguardo e che hanno provato a 
dare una risposta a questo interrogativo che, a prima vista potrebbe sembrare banale. 
In realtà gli elementi che concorrono alla messa in atto di un comportamento 
fraudolento sono molteplici e di diversa natura.  
Tra i modelli dei diversi studiosi in materia, uno tra i più accreditati è quello di Donald 
R. Cressey, un sociologo americano,  meglio noto come fraud triangle.  
 
Figura 1.3- Il triangolo della frode di Cressey  
 
  
Lo studioso infatti così sosteneva: “Trusted persons become trust violators when they 
conceive of themselves as having a financial problem which is non-shareable, are 
aware this problem can be secretly resolved by violation of the position of financial 
trust, and are able to apply to their own conduct in that situation verbalizations which 
enable them to adjust their conceptions of themselves as trusted persons with their 
conceptions of themselves as users of the entrusted funds or property”2  
Cressey quindi riconduce il verificarsi di un comportamento illecito principalmente a 
tre fattori: 
 pressione percepita dal soggetto 
 l’opportunità 
 la razionalizzazione 
 
                                              
2
 Donald R. Cressey, Other People's Money: A Study in the Social Psycology of Embezzlement, Free Press (1953) 
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Per pressione si fa riferimento ad un incentivo che spinge il soggetto al compimento 
della frode; questo nella maggior parte dei casi ha origine da un “problema” che sorge 
nella sfera privata della persona, solitamente legato all’ambito finanziario, e che funge 
da elemento motivante.  
Può essere però riconducibile anche a variabili, sempre della sfera soggettiva, come le 
ambizioni individuali, la propensione al rischio o anche semplice ego personale.  
Fattori scatenanti possono anche derivare dall’interno dell’organismo aziendale come 
ad esempio i piani di incentivazione al top management, tra cui le stock option; 
quest’ultimi sembra che abbiano favorito in passato falsificazioni di bilancio così da 
migliorare i risultati economici, aumentare il prezzo delle azioni, e realizzare elevati 
capital gain con la vendita delle stesse prima dei crack finanziari (è questo il caso 
riscontrato negli scandali Enron e WorldCom). 
La pressione di per sé non può però da sola portare al compimento dell’atto 
fraudolento. 
Il secondo elemento individuato da Cressey è l’opportunità, cioè la possibilità che il 
soggetto sia in grado di mettere in atto l’illecito. Essa consiste nel poter sfruttare 
carenze e inefficienze dal punto di vista del sistema dei controlli. Questa variabile è 
spesso legata alla presenza di rapporti fiduciari interni all’azienda, che in qualche 
modo sostituiscono le normali procedure di controllo e di verifica delle attività, 
lasciando così spazio al compimento di frodi.  
Infine l’ultimo fattore è rappresentato dalla razionalizzazione, che si configura come 
una “giustificazione” del comportamento da parte dell’attore. Quest’ultimo infatti 
tenterà di generalizzare il problema (ad esempio “lo fanno tutti”), presentarlo come 
una compensazione per un’ingiustizia subita o minimizzare la portata disonesta del suo 
comportamento (ad esempio “c’è chi fa molto peggio”).  
Anche se la razionalizzazione è un fenomeno prettamente soggettivo, essa può essere 
in qualche modo attivata dal verificarsi di alcune circostanze all’interno 
dell’organismo aziendale, riconducibili principalmente all’assenza di una cultura 
organizzativa orientata a valori quali l’onestà, l’integrità, la trasparenza (che 
dovrebbero essere incarnati prima di tutto da coloro che si trovano nell’area del 
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soggetto economico, in modo da trasmetterli all’intera organizzazione) oppure 
all’assenza di meccanismi punitivi a fronte di comportamenti illegali. 
Secondo una ricerca svolta nel 2011 da Protiviti
3
, i tre elementi del fraud triangle 
avrebbero una diversa incidenza nella messa in atto dell’illecito.  
In particolare: 
- incentivi/pressioni peserebbero per il 68%  
- opportunità per il 18% 
- razionalizzazione per il 14%  
Sulla scia del modello proposto da Cressey, negli anni ’80 Albrecht ha proposto una 
teoria in cui i fattori che possono favorire le frodi sono: pressione, opportunità e 
integrità personale.  
Ancor più incentrato sull’individuo è il modello MICE (Money, Ideology, Coercion 
and Ego) proposto da Kranacher (et al.) nel 2010. Possiamo dunque ritenere che i 
valori etici del singolo individuo occupano in questi ultimi due schemi proposti un 
ruolo fondamentale, e che rappresentano il primo, ma purtroppo non sufficiente, 
fattore che dovrebbe disincentivare il compimento di un atto fraudolento.  
1.4   I numeri delle frodi 
 
Dopo aver preso in considerazione i diversi volti sotto cui può presentarsi un illecito 
societario, le sue possibili cause e origini (oggettive e soggettive, interne ed esterne 
all’organizzazione), non si può fare a meno di domandarci quale sia la portata del 
fenomeno fraudolento, la sua diffusione, i suoi effetti e il suo sviluppo negli ultimi 
anni.  
Per rispondere a questo quesito, sono da ritenere molto interessanti ed utili alcune 
ricerche in merito, i cui risultati più significativi sono di seguito esposti. 
 
 
                                              
3
 La Protiviti è un gruppo multinazionale di consulenza direzionale, leader nell’analisi e progettazione di modelli 
di Governance, Organizzazione e Controllo. Nata nel 2002 in California, è oggi un network internazionale 
presente in 17 paesi del mondo. Protiviti appartiene al Gruppo Robert Half International, società quotata al 
NYSE e appartenente all’indice S&P 500. In Italia opera dal 2004 con sedi a Milano, Roma e Torino.  
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Ci si avvale delle analisi “Report to the Nations on Occupational Fraud and Abuse” 
svolta dall’ACFE e dalla settima edizione del “Global Economic Crime Survey” 
svolta da PricewaterhouseCoopers
4
 entrambe datate 2014.  
Dalla ricerca di PwC si rileva che, rispetto al survey del 2011, in Italia si registra un 
aumento delle frodi pari al 6% e che un’azienda su quattro (23%) ha dichiarato di 
essere stata vittima di frodi, contro il 17% del 2011.  
A livello mondiale invece il fenomeno è in crescita del 3% rispetto al risultato 
registrato tre anni prima.  
 
Figura 1.4-  Evoluzione delle frodi dichiarate nelle PwC’s Crime Survey dal 2003 al 2014 
 
 
Un risultato interessante risulta essere quello riguardante la frequenza del fenomeno 
fraudolento differenziata per tipologia. Sia in Italia che a livello globale, la forma di 
frode più diffusa si presenta nella forma di asset misappropriation. 
 
                                              
4
 PricewaterhouseCoopers è  un network distribuito in 158 Paesi con oltre 195.000 professionisti, che fornisce 
servizi professionali di revisione di bilancio, advisory e consulenza legale e fiscale. Nata nel 1998 a Londra, è 
oggi una delle Big Four, cioè le quattro più gransi società di revisione al mondo, insieme a KPMG, Ernst & 
Young e Deloitte & Touche. Fino al 2002 faceva parte delle Big Arthur Andersen, prima del fallimento in 
seguito allo scandalo Enron. 
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Figura 1.5- Tipologia di frodi dichiarate dalle aziende italiane a confronto con i dati globali e dell’Europa occ. (2014)  
 
 
È da sottolineare come però, primo posto a parte, i risultati rilevati a livello italiano 
differiscano poi da quelli a livello europeo e mondiale. 
Al secondo posto infatti troviamo, dichiarati nel 22% dei casi, il cybercrime e le frodi 
contabili; al terzo posto al 13%, corruzione, frodi nell’area degli acquisti, frodi fiscali e 
infine comportamenti anticoncorrenziali e frodi commesse nell’ambito della selezione 
e gestione del personale al 9% .  
A livello globale invece registriamo dati differenti: l’appropriazioni indebita sempre al 
primo posto con il 69%, al secondo posto frodi nell’area degli acquisti con il 29% poi i 
reati di corruzione e concussione al terzo.  
L’ACFE nel suo report mette in luce però che, nonostante l’appropriazione indebita sia 
la più diffusa, le maggiori perdite per le società vittime di atti fraudolenti derivino non 
da quest’ultima, bensì dal falso in bilancio. 
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Figura 1.6- Frauds by category, median loss.  
 
 
  
 
Infine ci sembra rilevante mettere in evidenza quali siano i settori che più sono stati 
colpiti da fenomeni fraudolenti e come essi differiscano tra il nostro paese e il resto del 
mondo.  
 
Figura 1.7- Frodi economico-finanziarie riportate per settore in Italia nel 2014 
 
          
 A livello globale invece i settori più colpiti risultano essere quelli dei servizi finanziari 
e del retail al 49%, telecomunicazioni al 48% e infine turismo e settore pubblico al 
41%.  
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1.5   I sistemi di prevenzione e le reazioni dei mercati 
 
1.5.1   La prevenzione delle frodi aziendali 
 
Ci sembra quasi d’obbligo, una volta trattati questi aspetti, sottolineare l’importanza di 
un adeguato sistema di prevenzione da implementare all’interno della organizzazione 
aziendale, al fine di evitare il verificarsi dei fenomeni appena descritti. 
Alcune ricerche empiriche
5
 hanno infatti dimostrato che molte società vittime di frodi 
non avevano impostato preventivamente nessuna azione che fosse in grado di ridurre 
le probabilità di manifestazione degli illeciti. 
Nel Report to the Nations on Occupational Fraud and Abuse dell’ACFE del 2010 
vengono messe in evidenza le carenze a livello aziendale che hanno contribuito in 
diverso modo al verificarsi del fenomeno.  
 
 
Figura 1.8  
 
  
                                              
5
 ACFE (2012) e PricewaterhouseCoopers (2011) 
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Di conseguenza, gli illeciti venivano gestiti tramite un approccio reattivo, cioè solo 
dopo il manifestarsi di un sospetto di frode, oppure una volta avuta la certezza della 
sua effettiva attuazione. 
Con approccio reattivo si intende un insieme di atti applicati dalle organizzazioni 
principalmente con il fine di identificare i responsabili, intraprendere azioni legali nei 
confronti degli stessi, contenere le perdite causate dalla frode e rimuovere i fattori che 
ne hanno permesso il compimento. Oltre al rischio di non poter recuperare interamente 
la perdita subita, si aggiunge la possibilità che all’ azienda siano applicate sanzioni di 
vario genere e misura e che si abbiano ingenti danni reputazionali (D’Onza G., 2013). 
Risulta quindi ovvio che il processo migliore da adottare sia quello di tipo preventivo 
per ridurre la probabilità di manifestazione di comportamenti illegali. 
Un forte impulso per la predisposizione di meccanismi di salvaguardia è stato dato dal 
già citato  D. Lgs. n. 231/2001 riguardante le società quotate italiane quotate in borsa. 
La norma prevede infatti una responsabilità amministrativa a carico delle persone 
giuridiche a seguito di illeciti penali compiuti da persone fisiche che hanno agito 
nell’interesse o a vantaggio della società. È evidente quindi la spinta derivante da  
questa norma per la predisposizione di un sistema di controllo adeguato (Allegrini M., 
2003).   
Per far sì che sia possibile impostare un’efficace politica di prevenzione delle frodi 
sono necessarie due condizioni iniziali. 
La prima consiste nella finalità di fondo che ha ispirato la costituzione dell’impresa 
stessa; infatti quest’ultima deve avere come scopo della sua attività il perseguimento di 
obiettivi che non siano in contrasto con le norme giuridiche, tramite mezzi legittimi. 
La seconda condizione invece prevede che l’esigenza di un sistema di prevenzione 
efficace sia avvertita prima di tutto da coloro che fanno parte dell’area del soggetto 
economico; deve esserci pertanto una presa di coscienza da parte dell’alta direzione 
per impostare una filosofia gestionale che vede l’illegalità come un fenomeno 
patologico da combattere su tutti i possibili fronti per favorire la sopravvivenza 
dell’organizzazione. 
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Si parla a riguardo di tone at the top, inteso come una cultura che emana dal vertice 
dell’impresa, che si caratterizza per la presenza di valori etici che devono essere 
trasmessi a tutta l’organizzazione nelle diverse aree gestionali.   
Sicuramente di rilievo in questo senso è la presenza di un codice etico all’interno delle 
società, che non deve rappresentare un mero espediente estetico, ma un documento di 
autoregolamentazione in cui vengono definiti dai vertici aziendali i valori morali ed i 
principi generali di comportamento, come la trasparenza informativa e la 
responsabilizzazione dei dipendenti, che dovrebbero guidare decisioni e azioni di tutti i 
membri nello svolgimento delle loro attività. 
Per un idoneo funzionamento di questo meccanismo di controllo è necessario che sia 
assicurata: 
- la responsabilizzazione dei dipendenti nel garantire il rispetto delle disposizioni 
e segnalare eventuali infrazioni 
- l’istituzione di unità all’interno dell’organizzazione che ricevano le 
segnalazioni, le valutino e prendano decisioni riguardo azioni investigative 
- la creazione di idonei meccanismi di reporting delle violazioni. 
L’introduzione dei codici etici all’interno delle organizzazioni e la 
responsabilizzazione dei dipendenti nel processo di controllo, ha portato alla 
diffusione del fenomeno denominato whistleblowing, espressione anglosassone con cui 
si intende la segnalazione di un reato, reale o sospetto, da parte del personale ad un 
organo preposto interno e/o esterno, utilizzando strumenti appositi (come e-mail 
riservate), che assicurino la segretezza e l’anonimato del segnalante.    
Il codice etico è previsto anche come componente basilare dei cosiddetti modelli 231 
(introdotti con il decreto già citato), cioè meccanismi organizzativi e di controllo che 
vedono come componenti principali anche il sistema disciplinare, il regolamento 
dell’Organo di Vigilanza e il piano di formazione e comunicazione6.  
 Parlando di prevenzione non si può non fare riferimento ai controlli dei processi 
contabili che portano alla formazione del bilancio e di altri strumenti di comunicazione 
economico-finanziaria, che abbiamo visto essere tra i casi di frode più gravi. 
                                              
6
 Per approfondimenti vedi D’Onza G. (2013). 
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Le principali componenti di questo elemento del sistema di controllo interno possono 
essere identificate con
7
: 
- le mappe dei processi contabili che portano alla formazione dei valori di 
bilancio 
- le analisi dei rischi che caratterizzano i processi di cui al punto precedente 
- le attività di controllo che sono istituite a livello di processo e di organizzazione 
aziendale per mitigare i rischi di cui al punto precedente 
- le attività di verifica svolte dal Dirigente Preposto8 e dalla società di revisione. 
Come sarà meglio messo in luce nel prossimo capitolo, alla base dei sistemi di 
prevenzione aziendali sono da porre senza dubbio gli assetti strutturali di governance, 
in quanto alcune scelte in questo senso possono determinare una debolezza dei 
controlli nell’area di governo che possono rendere più facile la realizzazione di atti 
fraudolenti da parte dei soggetti apicali. 
Volgendo l’attenzione alla letteratura straniera, Schnatterly (2003) sintetizza 
brevemente quelli che ritiene essere alcuni aspetti aziendali in grado di incidere sulla 
minore probabilità del verificarsi delle frodi. 
 
Figura 1.9- Operational governance mechanism, fraud reduction and firm performance (Schnatterly K., 2003).  
 
                                              
7
 D’onza G., 2013. 
8
Nelle società quotate in cui viene prevista la figura del Dirigente Preposto spesso esso è identificato con la 
figura del responsabile della funzione di internal auditing. I suoi compiti sono previsti all’art. 154-bis del TUF. 
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L’autrice sostiene che la prevenzione dei white-collar crimes deve partire da un forte 
sistema di rilevazione contabile caratterizzato da sistemi di auto-verifica e senso di 
responsabilità ai fini di una migliore attività di reporting.  
Viene inoltre sottolineata l’importanza di codici di condotta in cui vengano esposte le 
politiche e le procedure appositamente previste per combattere comportamenti non 
etici.  
Altro aspetto ritenuto fondamentale è la comunicazione all’interno dell’organizzazione 
di natura formale e/o informale, vista come un elemento che contribuisce ad una 
maggiore stabilità e controllo. Più robusti sono i codici di condotta e maggiore è la 
comunicazione aziendale, minore sarà la probabilità di frode. 
Infine secondo Schnatterly le imprese dovrebbero porre una maggiore attenzione ai 
profili dei potenziali dipendenti in sede di assunzione (precedenti incarichi, 
formazione, situazione finanziaria e fedina penale) e che sia opportuno collegare la 
loro remunerazione ai risultati raggiunti dall’impresa.   
 
1.5.2   La reazione dei mercati alla frode: l’esempio di Volkswagen 
 
 A questo punto sorge spontaneo porsi delle domande: come reagisce il mercato 
esterno alla notizia di una frode messa in atto da una società? Quali sono i primi effetti 
di uno scandalo?  
La risposta a questi quesiti ci viene fornita dall’ultimo caso di frode che si è verificato 
sullo scenario internazionale e che ha fortemente scosso i mercati finanziari: lo 
scandalo Volkswagen, denominato in seguito “dieselgate”. 
Il governo americano accusa il big tedesco di aver manipolato i dati su mezzo milione 
di vetture diesel per aggirare i limiti di inquinamento. In sostanza un software 
installato e “fatto girare” nella centralina della gestione del motore, avrebbe permesso 
di modificare una serie di parametri di funzionamento per rendere i valori delle 
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emissioni in linea con i limiti imposti dall’ente americano per la tutela dell’ambiente, 
EPA
9
.  
Tale applicazione entrava in funzione solo al momento del test di verifica per 
l’omologazione ed era in grado di ridurre il valore delle emissioni degli inquinanti da 
10 a 40 volte. 
Le auto coinvolte nei test falsati sarebbero oltre 11 milioni in tutto il mondo. 
La prima reazione evidente è senza dubbio quella fornita dai mercati finanziari; il 
titolo che venerdì 18 Settembre 2015 aveva chiuso a 162,58, martedì 22 Settembre 
2015 alla chiusura della Borsa tedesca presenta un valore di 108,99
10
. 
 
Figura 1.10- Grafico quotazioni azioni Volkswagen. (Fonte indice DAX). 
 
 
Nei giorni immediatamente successivi alla pubblicazione della notizia, il governo 
tedesco avvia una commissione di inchiesta in quanto il quotidiano Die Welt accusa: 
“Berlino sapeva delle manipolazioni”. 
Sui giornali si richiama un articolo del quotidiano tedesco Der Spiegel del Settembre 
2014 intitolato “I costruttori barano sempre più per rispettare i vincoli sui consumi”, 
nel quale si faceva riferimento ad un computer di bordo in grado di manipolare i dati 
relativi alle emissioni. 
                                              
9
 Environmental Protection Agency.  
10
 Valori di quotazione indice DAX della Borsa di Francoforte. 
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Anche se non venivano fatti nomi, l’autore spiegava con precisione il meccanismo 
della frode. Ci si chiede: possibile che nessuna autorità abbia fatto domande o indagini 
in questo senso? 
Anche l’Unione Europea si muove e chiede a tutti gli Stati membri di aprire indagini 
sui propri mercati. 
Col passare dei giorni, l’ondata di ribassi colpisce tutti i principali titoli del settore 
automobilistico, causando una perdita (in termini di capitalizzazione) pari a circa 50 
miliardi di euro. 
 
Figura 1.11- La capitalizzazione bruciata. (Fonte Il Sole 24Ore del 27/09/2015) 
 
 
Altro segnale negativo per l’economia generale tedesca è dato dall’indice ZEW11 che 
fa segnare nel mese di Ottobre un calo di 10,2 punti e si assesta al valore di 1,9.  
                                              
11
 Si tratta di un indice di fiducia delle imprese, e trae il nome dal Centre for European Economic Research (in 
tedesco: Zentrum für Europäische Wirtschaftsforschung). Viene rilasciato con cadenza mensile e riguarda sia le 
prospettive economiche tedesche che quelle dell'intera area euro e della Gran Bretagna.  
A differenza di altri indici di fiducia questo non proviene dai giudizi delle imprese ma da un sondaggio condotto 
presso 350 esperti. L'indice è costruito come differenza fra la percentuale di ottimisti e di pessimisti. 
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La frode del dieselgate è ancora troppo recente per poter fin da adesso prevedere quali 
saranno tutte le conseguenze che potrà avere. Il Consiglio di Sorveglianza lo ha 
definito “un disastro morale e politico”.  
Per quanto riguarda l’azienda i contraccolpi saranno di diversa natura: sotto il profilo 
economico-finanziario non sarà solo l’eventuale super multa delle autorità USA ad 
incidere sul bilancio (si ritiene potrebbe arrivare a toccare i 18 miliardi di dollari): il 
Sunday Telegraph, quotidiano inglese, il 18 Ottobre pubblica la notizia secondo cui 
sono già state preannunciate class action
12
, sia in America che in Europa, non solo da 
parte dei consumatori ma anche dei grandi azionisti che hanno intentato una causa al 
gruppo per 40 miliardi di dollari. In particolare il capitale sociale di Volkswagen 
risulta così suddiviso: 
 
 
Figura 1.12- Principali azionisti del gruppo Volkswagen. 
 
 
Il legale Quinn Emanuel, che ha vinto cause per quasi 50 miliardi di euro per 
importanti gruppi come Google, Sony e Fifa, è stato contattato per preparare un’azione 
                                              
12
 La “class action” è il procedimento disciplinato dall’art. 140-bis del Codice del consumo (d.lgs. 206 del 2005) 
sotto la rubrica “azione di classe”. Si tratta di uno strumento di tutela collettiva risarcitoria idoneo ad ottenere il 
risarcimento del danno subito da un gruppo di cittadini a causa dell’illecito seriale prodotto da un soggetto 
professionale. 
Azionisti Volkswagen 
Porsche Automobil Holding 
Investitori istituzionali esteri 
Qatar Holding  
Bassa Sassonia 
altri  
31,5% 
26,3% 
15,4% 
12,4 
14,4% 
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legale a favore degli azionisti della casa automobilistica che hanno visto sfumare 
miliardi di euro in borsa a seguito dello scandalo. 
Sono in corso consultazioni con i maggiori investitori di VW, compresi i fondi sovrani 
del Qatar e della Norvegia affinché si uniscano all’azione legale a fronte di perdite 
stimate fino a 40 miliardi di euro. 
L’effetto Volkswagen si è fatto sentire anche sui fornitori ma, per il momento, solo 
sulla quotazione di borsa; è ancora presto per capire se e quando si verificherà un calo 
nelle vendite dei marchi del gruppo e di conseguenza scatenando una reazione a catena 
sui produttori di componenti come ad esempio la società Percepetron che produce 
strumenti di misura, la società nippo-indiana Motherson Sumi Systems che costruisce 
pannelli porta, specchietti, sistemi di cablaggio, per la quale il 44% del fatturato è 
generato dagli acquisti Volkswagen, e per la società Semcom che offre consulenza 
industriale per lo sviluppo di nuovi prodotti. 
 
 
Figura 1.13- Crollo dei titoli dei fornitori dei principali fornitori di Volkswagen. (Fonte Il Sole 24Ore 8/10/15) 
  
 
~ 31 ~ 
 
Pertanto si nota come in borsa il dieselgate rischia di togliere ossigeno alla sua catena 
di fornitura e, in virtù della globalizzazione del settore, l’intera industria dell’auto 
potrebbe pagarne le conseguenze. 
Volgendo lo sguardo al nostro paese si possono individuare almeno mille aziende 
facenti parte dell’indotto Volkswagen e quindi lo scandalo potrebbe far sentire i suoi 
effetti anche su quest’ultime, che hanno un fatturato derivante dalle esportazioni in 
Germania pari a 4 miliardi di euro, di cui 1,5 destinate al gruppo VW. 
La maggior parte di queste sono dislocate in Piemonte, Lombardia e nella motor valley 
dell’Emilia Romagna. 
Roberto Vavassori, presidente di Anfia
13, afferma: “è indubbio che ci sarà un impatto 
immediato sui fornitori italiani, difficile fare una stima precisa, ma se il problema sarà 
circoscritto e si farà chiarezza presto non prevedo un grande impatto, non più di 50-
100 milioni di perdite per le commesse italiane”. 
Come il gruppo VW pensa di fronteggiare, almeno in prima battuta, queste gravi 
conseguenze? 
La redditività elevata fino ad oggi ottenuta era legata a molti fattori: costi sotto 
controllo, capacità di penetrare più di altri i mercati asiatici e rapporto qualità-prezzo 
ottimale. 
Tutto questo era reso possibile anche grazie a costi ambientali tenuti falsamente bassi, 
infatti le centraline truccate erano un tentativo di mitigare tali oneri che pertanto non 
gravavano sulle voci di bilancio. 
In un mercato fortemente concorrenziale sul prezzo, il contenimento dei costi è il 
fattore principale per assicurare una certa marginalità: ora questo non sarà più 
possibile. Si dovranno sostenere costi ingenti in seguito allo scandalo; si pagherà in un 
colpo solo e con valori enormi quello che il reale abbattimento delle emissioni sarebbe 
costato al gruppo nel corso degli ultimi sei anni (la frode si presume sia cominciata nel 
2009). 
La società ha già accantonato 6,5 miliardi per coprire i costi delle misure necessarie a 
riconquistare la fiducia dei suoi consumatori; l’Amministratore Delegato Muller ha già 
affermato che non saranno sufficienti.  
                                              
13
 Associazione Nazionale Filiera Industrie Automobilistiche. 
~ 32 ~ 
 
Il Credit Suisse in una sua analisi ha stimato che il costo finanziario di questa frode, 
probabilmente in uno scenario pessimistico, potrebbe oscillare tra i 23 e i 78 miliardi 
di euro, prevedendo una diminuzione dei profitti netti di oltre 3 miliardi entro la fine 
del 2017, riducendo di un terzo la redditività del gruppo. 
C’è la preoccupazione che lo scandalo porti un duro colpo alla credibilità dell’intera 
industria tedesca; “è stato un errore stupido che può minare il Made in Germany” 
afferma Jens Weidmann, Presidente della Deutsche Bundesbank
14
. 
Le dimensioni gigantesche di questa truffa minano un bene ancor più prezioso per la 
Volkswagen, la reputazione. 
È difficile valutare le perdite di un capitale immateriale come questo, perché esse non 
possono essere misurate con gli stessi strumenti con cui misuriamo normalmente le 
perdite economiche. 
Gli elementi sui quali tutti noi ci basiamo per fidarci della reputazione degli altri sono 
la competenza e la sincerità; mentre il crimine di incompetenza, benché grave, è 
recuperabile, quello derivante dalla mancanza di sincerità non lo è. 
L’evento fraudolento è stato messo in atto senza pensare alle conseguenze ambientali e 
quindi all’impatto che avrebbe avuto sulla salute pubblica. 
Si è cercato addirittura di quantificare (ipoteticamente) il numero dei decessi 
potenzialmente causati da questo comportamento; un dato questo di natura statistica 
ma che trova sicuramente un fondamento di verità anche se non quantificabile con 
esattezza.  
Se da un lato il consumatore si è sentito ingannato circa le caratteristiche e le qualità 
del prodotto-auto, dall’altro l’opinione pubblica si è sentita calpestata nella sua sfera 
personale per la mancanza di rispetto nei riguardi della sua salute. 
Non saranno certo sufficienti cambiamenti ai vertici aziendali, e nemmeno le 
sostituzioni o modifiche delle auto oggetto della scandalo, per recuperare un’immagine 
aziendale positiva in tempi brevi; la strada per riconquistare la fiducia sarà lunga e 
faticosa. 
                                              
14
 Banca Centrale tedesca. 
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Riteniamo che tanto più veloci, chiare e incisive saranno le decisioni intraprese dal 
gruppo Volkswagen, tanto più potranno essere positive le reazioni dei consumatori, del 
mercato e dell’opinione pubblica. 
L’esposizione di questo caso, purtroppo reale e recente, ci ha permesso di mettere in 
luce quali siano le conseguenze che una società deve fronteggiare nell’immediato, 
dopo la scoperta di una frode. Sono stati infatti mostrati i duri colpi che l’impresa, 
come gruppo, ha subito. 
Questa tesi, come si vedrà in seguito, si pone l’obiettivo di andare ad analizzare 
conseguenze ancor più nel dettaglio, cioè non a livello di società ma bensì ciò che 
investe i singoli soggetti che ne sono ritenuti i primi responsabili, in quanto considerati 
coloro che dovrebbero proteggere da eventi simili gli azionisti, gli stakeholders e la 
società in generale : gli amministratori. 
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Capitolo 2 
La corporate governance, il Consiglio di Amministrazione 
e la sua composizione 
2.1  La corporate governance come strumento di prevenzione  
 
Come già anticipato nel primo capitolo, ai fini di questo lavoro ci sembra doveroso 
soffermarci sul tema della corporate governance, in quanto gli assetti  strutturali scelti 
da un’azienda incidono fortemente sulle modalità con cui vengono svolte le diverse 
attività. 
Il termine corporate governance ha cominciato a diffondersi negli anni Ottanta in 
seguito ad un’ondata di scandali finanziari per pratiche illegali da parte di manager e 
consiglieri di amministrazione, che hanno evidenziato la necessità di meccanismi di 
controllo. Particolarmente colpite risultavano essere le grandi public companies 
americane e britanniche caratterizzate da una compagine azionaria altamente 
frammentata; questo assetto proprietario faceva sì che ogni azionista fosse in possesso 
di una quota di capitale troppo modesta per esercitare un controllo sull’operato del 
management, e le limitate dimensioni della partecipazione azionaria disincentivavano 
gli stessi soggetti ad attuare il controllo. 
In tali condizioni quindi, esso veniva delegato al consiglio di amministrazione, che 
tuttavia era composto in gran parte dal top management dell’impresa che di 
conseguenza aveva tutte le concrete possibilità di mettere in atto comportamenti 
opportunistici atti a perseguire la loro utilità personale a danno degli azionisti.    
I numerosi autori che si sono occupati del tema della corporate governance hanno 
adottato differenti definizioni che si distinguono sotto due profili: l’ampiezza e la 
varietà degli interessi da considerare nel processo, e gli organi societari, le strutture e i 
meccanismi ritenuti responsabili della funzione di governo dell’impresa.  
Le due concezioni che rappresentano i poli opposti in dottrina sono: 
 concezione ristretta 
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 concezione allargata 
La prima, tipica dei modelli capitalistici dei paesi anglosassoni, appartiene a tutti 
quegli studi che considerano rilevante, e quindi meritevole di tutela, solo l’interesse 
degli azionisti e che vedono nel Consiglio di Amministrazione l’organo preposto a 
svolgere la funzione di governo. 
La seconda concezione invece è quella accolta da coloro che vedono l’impresa come 
istituto economico-sociale che quindi, oltre a perseguire l’interesse degli azionisti, 
deve estendere la propria attenzione alle istanze che provengono da numerose 
categorie di soggetti interni ed esterni. In questa concezione allargata, i meccanismi di 
governance sono rappresentati da un insieme di istituzioni che condizionano il 
comportamento delle imprese, ossia: 
- la normativa (diritto societario, dei mercati finanziari, del lavoro ecc.) 
- la struttura e il funzionamento del Consiglio di Amministrazione e di altri 
organi di governo (assemblea degli azionisti, collegio sindacale ecc.) 
- i sistemi di controllo interno, i sistemi informativi e di reporting, i sistemi di 
remunerazione  
Per quanto rappresenti un argomento di ampia portata, è possibile dare una definizione 
sintetica di corporate governance come “un articolato complesso di regole, relazioni, 
ruoli e funzioni che lega i soci, le strutture di vertice e gli altri attori aziendali, 
concorrendo a determinare i caratteri di struttura e di funzionamento delle aziende” 15 
Lo scopo di tali regole è proteggere gli interessi della molteplicità di attori che sono 
coinvolti, direttamente o indirettamente, nelle attività aziendali, i cosiddetti 
stakeholders, identificabili principalmente in: azionisti, finanziatori, clienti, prestatori 
di lavoro, fornitori, amministrazioni pubbliche. 
Efficaci schemi di governance permettono infatti di ridurre le asimmetrie informative 
che possono presentarsi in ambito aziendale, tra cui l’esempio più evidente è 
rappresentato dal caso di asimmetrie tra azionisti e top management, così come da 
quello tra azionisti di maggioranza e di minoranza, e tra impresa e parti contrattuali 
(creditori, dipendenti, clienti ecc.). 
                                              
15
 Bianchi Martini S., Di Stefano G., Romano G., (2006) 
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Si configura in questo caso la fattispecie tipica del rapporto di agenzia in cui si ha un 
soggetto (detto agente) che agisce in nome, o per, un secondo soggetto (detto 
principale). 
Si verifica quindi una situazione di conflitto di interessi tra chi è direttamente 
coinvolto nell’azione e chi ha interessi specifici nella stessa; si deve quindi trovare il 
modo migliore per proteggere quest’ultimi, assicurandosi che l’agente agisca solo ed 
esclusivamente nell’interesse del principale. 
In linea con la teoria dell’agenzia, gli azionisti, che esercitano il loro diritto di 
controllo esprimendo il loro voto su alcune decisioni importanti
16
, nominano i  
componenti del consiglio di amministrazione come garanti dei loro interessi (Zattoni 
A., 2006). 
Nel nostro paese il Comitato per la corporate governance delle società quotate ha 
introdotto per la prima volta nel 1999, sulla scia di altri codici di condotta 
internazionali
17
, il Codice di Autodisciplina per le società quotate, un modello di 
riferimento delle best practices a cui ispirarsi nella definizione dell’assetto di 
governance.  
Per quanto riguarda l’adesione a tale codice, essa è di natura totalmente volontaria ma 
vige la regola del comply or explain; secondo questo principio le società quotate che 
non aderiscono, totalmente o parzialmente, alle raccomandazioni poste dal codice, 
sono tenute a darne giustificazione agli azionisti e alla Borsa italiana.  
Il Codice di Autodisciplina non contiene pertanto norme inderogabili, bensì dei 
benchmark a cui far riferimento, oltre che per un efficace funzionamento del consiglio 
di amministrazione, anche a livello di comunicazione; si prevede infatti che le società 
debbano fornire, con cadenza minima annuale, una Relazione in materia di corporate 
governance riguardo l’attuazione delle raccomandazioni previste dal Codice, al fine di 
massimizzare la trasparenza sui meccanismi di governo e controllo aziendali, valutata 
sempre più positivamente dal mercato e dagli investitori. 
                                              
16
 Gli argomenti sui quali l’assemblea degli azionisti delibera sono indicati nel Codice Civile agli art. 2364 
Assemblea ordinaria nelle società prive di consiglio di sorveglianza, art. 2364-bis Assemblea ordinaria nelle 
società con consiglio di sorveglianza, e art. 2365 Assemblea straordinaria. 
17
 Altri codici di best practices erano già stati introdotti all’estero: Gran Bretagna (1992 e 1998), Francia (1995), 
Sudafrica (1995), Canada (1995), Olanda (1997), Germania (1998), Belgio (1998), Spagna (1998).  
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Ulteriori pilastri in tema di governance nel nostro paese sono stati l’introduzione della 
Legge sul Risparmio (D. Lgs. n.262/2005) e la riforma del diritto societario (D. Lgs. 
n.6/2003). 
La prima ha introdotto numerosi cambiamenti in materia societaria e finanziaria con 
l’intento di proteggere i risparmiatori e disciplinare il mercato finanziario.  
Essa è stata introdotta, dopo due anni di lavoro, a seguito di scandali finanziari (come 
Cirio, Parmalat ed altre) e, tra le novità introdotte, ha previsto che le aziende quotate 
diffondano annualmente “informazioni sull’adesione a codici di comportamento 
promossi da società di gestione di mercati regolamentati o da associazioni di categoria 
degli operatori e sull’osservanza degli impegni a ciò conseguenti, motivando le ragioni 
dell’eventuale inadempimento.”18 
2.2   I modelli di amministrazione e controllo 
 
2.2.1   Modelli capitalistici e di governance 
 
I modelli di amministrazione e controllo adottati dalle società sono una diretta 
conseguenza della tradizione capitalistica del paese in cui nascono. 
Come già abbiamo accennato, le realtà anglosassoni e statunitensi sono state 
caratterizzate dalla presenza di società ad azionariato diffuso che quindi vede l’assenza 
di un azionista di riferimento che possa incidere in modo significativo sulla decisioni 
di governo economico e, soprattutto possa condizionare la nomina dei membri del 
Consiglio di Amministrazione. 
Dagli anni ’90 un peso sempre maggiore è stato assunto dagli investitori istituzionali19 
che hanno portato dunque ad una maggiore concentrazione della struttura azionaria e 
che pertanto ha permesso loro assumere un ruolo attivo nei confronti dei manager delle 
imprese. 
                                              
18
 Art.124-bis del TUF. 
19
 Il crescente peso di fondi pensione e fondi comuni di investimento è originato dal fatto che in questi anni le 
famiglie hanno sempre più affidato i propri risparmi alla gestione di intermediari specializzati per diversificare il 
rischio del loro portafoglio finanziario. 
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 Completamente differente è invece il modello capitalistico tedesco (e giapponese). 
Innanzitutto la concentrazione azionaria è più elevata di quella riscontrabile nelle 
società anglosassoni; inoltre differiscono anche per le categorie di azionisti che 
assumono rilevanza nella compagine sociale. 
A differenza del modello precedente infatti, il peso maggiore in questo caso è ricoperto 
da altre imprese industriali e dalle banche, ed è molto elevata la percentuale azionaria 
detenuta dal primo azionista. 
Mentre il modello di amministrazione anglosassone prevede un solo organo (il 
Consiglio di Amministrazione), quello tedesco-giapponese invece prevede una 
struttura a due livelli: 
- consiglio di sorveglianza  
- consiglio di direzione 
Al consiglio di direzione è affidata la vera e propria gestione di impresa, mentre l’altro 
organo ha il compito di monitorare il suo operato, procedere alla nomina e alla revoca 
dei suoi componenti e definire i loro compensi
20
. 
2.2.2   I sistemi di amministrazione e controllo in Italia 
 
Il modello capitalistico italiano invece nasce e si è sviluppato come capitalismo 
familiare, con una forte presenza dell’azionista di controllo e uno scarso ricorso al 
mercato dei capitali. 
Lo scenario economico del nostro paese, oltre alla presenza capillare di piccole e 
medie imprese in tutto il territorio, vede anche alcuni grandi gruppi aziendali (anche 
quotati) che sono comunque controllate da un’azionista (una o più famiglie o 
coalizioni di azionisti) grazie alla struttura piramidale di gruppo
21
. 
Con la riforma organica della disciplina generale delle società di capitali (D. Lgs. 
n.6/2003) si è cercato di aumentare il grado di flessibilità organizzativa e di ampliare 
lo spazio riconosciuto all’autonomia statutaria, permettendo di poter scegliere tra tre 
                                              
20
 Per quanto riguarda la nomina dei consiglieri di sorveglianza, in Germania vige la regola della 
codeterminazione (Mitbestimmung) secondo la quale è previsto che i lavoratori eleggano dei loro rappresentanti 
all’interno del Consiglio di Sorveglianza, pari alla metà dei membri che lo compongono. 
21
 La struttura di gruppo piramidale, attraverso la moltiplicazione dei livelli societari, permette al possessore del 
capitale di comando della capogruppo di massimizzare l’ammontare di risorse sotto la sua influenza. Si parla 
infatti di “meccanismo di leva azionaria” o “moltiplicatore societario”.  
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differenti modelli di amministrazione e controllo per adattare la governance societaria 
a seconda delle proprie esigenze: 
 sistema tradizionale   
 sistema monistico (di matrice anglosassone) 
 sistema dualistico (di tradizione tedesca) 
Si sottolinea che il sistema tradizionale, già presente prima della riforma, è il regime 
residuale in caso di mancata previsione statutaria. 
Il modello monistico e dualistico devono essere invece espressamente previsti o in 
sede di costituzione della società o con successiva modifica dello statuto. 
Di seguito si riportano le principali caratteristiche dei diversi modelli mettendone in 
luce i tratti che li distinguono l’uno dall’altro. 
 
IL SISTEMA TRADIZIONALE 
Questo modello di amministrazione e controllo è regolato dagli artt. 2380 bis - 2409 
septies del Codice Civile. 
Esso prevede la presenza di: 
- un organo amministrativo 
- un organo di controllo sulla gestione  
- un organo preposto al controllo contabile 
Per quanto riguarda l’organo amministrativo, può trattarsi del Consiglio di 
Amministrazione oppure di un amministratore unico (per società non quotate). 
Il CdA è un organo collegiale e pertanto svolge la sua attività deliberativa a 
maggioranza. 
In questo modello gli amministratori, ai sensi dell’art. 2383, comma1, sono nominati 
dall’assemblea ordinaria, eccetto per i primi amministratori che sono nominati 
nell’atto costitutivo22. 
Gli amministratori non possono essere eletti per un periodo superiore a tre esercizi e la 
scadenza coincide con la data dell’assemblea che approva il bilancio relativo al terzo 
esercizio.  
                                              
22
 Oltre alla nomina nell’atto costitutivo, altre eccezioni alla nomina assembleare sono: amministratori nominati 
dallo Stato (art.2449), da titolari di strumenti finanziari partecipativi (art.2351), nomina per cooptazione 
(art.2386). 
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Per la nomina degli amministratori sono espressamente previste delle cause di 
incompatibilità e ineleggibilità (art. 2382) e possono essere previste nello statuto 
ulteriori requisiti di onorabilità, professionalità e indipendenza previste per i sindaci. 
Al Consiglio di Amministrazione è affidata in via esclusiva la gestione della società e 
il potere gestorio ha carattere generale, il che significa che gli amministratori 
deliberano su tutti gli argomenti attinenti alla gestione della società che non siano di  
competenza assembleare per legge
23
. 
Come espresso nell’art. 2381 al terzo comma, il ruolo affidato agli amministratori 
consiste nel “valutare l'adeguatezza dell'assetto organizzativo, amministrativo e 
contabile della società; quando elaborati, esamina i piani strategici, industriali e 
finanziari della società; valuta, sulla base della relazione degli organi delegati, il 
generale andamento della gestione.”   
Si può notare dunque che il consiglio di amministrazione al suo interno può prevedere 
l’istituto della delega, previsto al secondo comma del medesimo articolo24, ad un 
comitato esecutivo oppure ad uno o più amministratori delegati. 
Preme sottolineare che sono però escluse dall’istituto della delega alcune materie che 
sono inderogabilmente affidate al Consiglio di Amministrazione, quali: la redazione 
del bilancio di esercizio, l’aumento di capitale sociale, la redazione del progetto di 
fusione e scissione, l’emissione di obbligazioni convertibili e gli adempimenti a carico 
degli amministratori in caso di riduzione obbligatoria del capitale sociale per perdite. 
La delega però non deve essere intesa  come spoglio di funzioni o di responsabilità da 
parte del Consiglio di Amministrazione; infatti quest’ultimo può sempre avocare a sé 
le attribuzioni delegate e possono revocare in ogni momento la delega e i delegati. 
Inoltre i deleganti non sono esenti da responsabilità: quest’ultimi infatti, ai sensi del 
comma 3 dell’art.2381 e del comma 2 dell’art.2392, sono responsabili delle 
informazioni di cui sono venuti a conoscenza tramite i delegati e dei fatti 
                                              
23
 Vedi nota n. 14. 
24
 Art. 2381comma 2 e 3: “Se lo statuto o l'assemblea lo consentono, il consiglio di amministrazione può 
delegare proprie attribuzioni ad un comitato esecutivo composto da alcuni dei suoi componenti, o ad uno o più 
dei suoi componenti. Il consiglio di amministrazione determina il contenuto, i limiti e le eventuali modalità di 
esercizio della delega; può sempre impartire direttive agli organi delegati e avocare a sé operazioni rientranti 
nella delega.”  
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pregiudizievoli di cui sarebbero venuti a conoscenza se avessero operato, con 
l’ordinaria diligenza, la funzione di controllo.  
L’organo di controllo nel sistema tradizionale è rappresentato dal Collegio Sindacale, 
eletto anch’esso dall’assemblea dei soci. 
Nelle società quotate è obbligatoriamente pluripersonale e collegiale, e deve essere 
composto da minimo tre sindaci effettivi, di cui uno nominato dalla dai soci di 
minoranza, e due supplenti. 
Almeno un sindaco effettivo e uno supplente devono essere scelti tra gli iscritti nel 
registro dei revisori legali. Tutti i sindaci devono essere in possesso dei requisiti di 
professionalità indicati dalla legge e sono inoltre previsti cause di incompatibilità 
all’art. 2399, a pena di decadenza dall’ufficio. 
Il compito dei sindaci è esplicitato all’art.2403:“Il collegio sindacale vigila 
sull'osservanza della legge e dello statuto, sul rispetto dei principi di corretta 
amministrazione ed in particolare sull'adeguatezza dell'assetto organizzativo, 
amministrativo e contabile adottato dalla società e sul suo concreto funzionamento”. 
 Per quanto riguarda la revisione legale dei conti
25
, essa è affidata ad un revisore 
esterno persona fisica o società di revisione, se non si fa ricorso al mercato del capitale 
di rischio, invece in caso contrario ad una società di revisione. 
Nel caso in cui una società non faccia ricorso al mercato dei capitali e non sia tenuta 
alla redazione del bilancio consolidato, lo statuto può prevedere che la revisione legale 
sia affidata al Collegio Sindacale ma in tal caso tutti i membri devono essere iscritti al 
registro dei revisori. 
 
IL SISTEMA MONISTICO 
Questo modello di amministrazione e controllo, così come il dualistico, è stato 
introdotto con  la riforma societaria del 2003 ed è regolato dagli artt.2409 sexiesdecies-
2409 nonesdecies. 
Questo sistema di ispirazione anglosassone prevede che la gestione sia affidata al 
Consiglio di Amministrazione, eletto dall’assemblea, e che sia obbligatoriamente un 
organo pluripersonale. 
                                              
25
 Art. 2409-bis Revisione legale dei conti. 
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Ciò che contraddistingue il sistema monistico è la soppressione del Collegio Sindacale 
e quindi la presenza di un solo organo di amministrazione e controllo, il CdA. 
Per questo motivo almeno un terzo dei membri dell’organo gestorio devono essere in 
possesso dei requisiti di indipendenza richiesti per i sindaci. 
Il Consiglio di Amministrazione nomina al suo interno un Comitato per il controllo 
sulla gestione a cui sono affidate sostanzialmente le medesime attribuzioni del 
Collegio Sindacale.  
Questo organo interno al CdA deve essere composto, come previsto all’art.2409 
octiesdecies solo da soggetti non esecutivi e in possesso dei requisiti di indipendenza 
stabiliti per i sindaci, oltre che dei requisiti di onorabilità e professionalità 
eventualmente previsti dallo statuto, e uno dei suoi membri (che nelle società quotate 
devono essere minimo tre) deve essere iscritto al registro dei revisori. 
La revisione legale è invece affidata ad un revisore esterno o società di revisione. 
Il sistema monistico si fonda quindi sull’attribuzione di una duplice veste a determinati 
soggetti che sono quindi sia amministratori, che anche se non esecutivi comunque 
votano all’interno del CdA, sia di controllori delle scelte adottate. 
 
IL SISTEMA DUALISTICO 
Questo modello di tradizione tedesca (regolato dagli artt.2409octies–2409 
quinquiesdecies) presenta caratteri peculiari che lo distinguono sia dal monistico che 
dal tradizionale. 
Come si evince dal nome, sono presenti due organi: il Consiglio di Gestione e il 
Consiglio di Sorveglianza. 
Il Consiglio di Gestione, che deve essere composto minimo da due membri, svolge le 
stesse funzioni previste per il CdA del modello tradizionale. 
Il Consiglio di Sorveglianza invece è un organo dalla particolare posizione perché gli 
sono attribuite sia funzioni di controllo del Collegio Sindacale, sia funzioni di 
indirizzo della gestione; la peculiarità del sistema dualistico è proprio il Consiglio di 
Sorveglianza (composto da minimo tre membri) la cui presenza riduce drasticamente 
le funzioni dell’assemblea ordinaria. 
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Quest’ultima infatti nomina e revoca i componenti del CdS e ne determina il 
compenso. 
È invece il Consiglio di Sorveglianza che, oltre alle funzioni di controllo 
sull’amministrazione della società: 
- nomina e revoca i consiglieri di gestione (che non possono far parte anche del 
CdS) 
- approva il bilancio 
- promuove l’azione di responsabilità nei confronti dei membri del CdG 
(competenza comunque conservata anche dall’assemblea) 
Oltre a queste funzioni di indirizzo strategico, è possibile prevedere nello statuto una 
clausola con cui si applica l’art.2409 terdecies, comma 1, lett. f-bis26, che attribuisca 
all’organo del Consiglio di Sorveglianza anche funzioni di alta amministrazione, senza 
però modificare il regime di responsabilità. 
Questa previsione statutaria può creare però conflitti tra i due organi; in particolare il 
dualistico è spesso utilizzato da società bancarie in cui questa problematica è ancor più 
delicata data la natura dell’attività svolta (gestione del patrimonio altrui). 
Si ritiene dunque che, nell’inserire la clausola di cui sopra, sarebbe auspicabile sia la 
creazione di comitati interni al CdS, come soluzione organizzativa per agevolare 
l’assunzione di decisioni più complesse, sia che nello statuto vengano previste le 
materie di competenza del CdS, così come le relative delimitazioni alle ingerenze 
nell’operato del CdG, e che ci sia un costante flusso informativo tra i due organi ai fini 
di una sana e prudente gestione
27
. 
Infine per quanto riguarda la revisione legale dei conti, anche nel dualistico è affidata 
ad un revisore esterno o società di revisione. 
Questo modello è particolarmente adatto alle società con azionariato diffuso in quanto, 
rispetto al tradizionale, presenta un più accentuato distacco tra azionisti e organo 
gestorio e rende quest’ultimo meno influenzato dalla variabilità della compagine 
azionaria. Per questo motivo si nominano i membri di un organo che ha il compito di 
sorvegliare l’operato degli amministratori, oltre che di nominarli. 
                                              
26
 “Se previsto dallo statuto, delibera in ordine alle operazioni strategiche e ai piani industriali e finanziari della 
società predisposti dal consiglio di gestione, ferma in ogni caso la responsabilità di questo per gli atti compiuti.” 
27
 Cariello V., 2012. 
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 2.3   Il Consiglio di Amministrazione 
 
Questo lavoro, come si vedrà in seguito, è incentrato su un’analisi riguardante i 
membri del Consiglio di Amministrazione. 
L’organo gestorio infatti ha un ruolo centrale nel processo di governance delle 
società
28
, al fine di monitorare il top management e per evitare che sia compromesso 
l’interesse degli stakeholders, e in particolare quello degli azionisti. 
Prima di passare alla vera e propria analisi, si ritiene opportuno soffermarsi sulle 
funzioni espletate dal Consiglio di Amministrazione, così come sulle sue 
caratteristiche interne che lo possano rendere un organo efficace. 
Le principali funzioni svolte dal board of directors sono: 
 funzione strategica: essa indica il ruolo attivo del Consiglio di Amministrazione 
nel contribuire alla determinazione della linea strategica dell’impresa, sia a 
livello corporate, sia a livello di ASA. 
 funzione di controllo: tramite questa funzione si realizza la salvaguardia 
dell’interesse degli azionisti, monitorando le decisioni prese dal management e 
prevenire eventuali abusi da parte del medesimo.  
 funzione di gestione dei rapporti esterni: ci si riferisce al ruolo del consiglio 
nell’istaurare rapporti con l’ambiente esterno al fine di assicurare l’accesso a 
risorse e informazioni critiche ed acquisire la legittimazione e il supporto per lo 
svolgimento e il raggiungimento degli obiettivi aziendali. 
Numerosi sono gli studi che si sono concentrati sull’analisi delle caratteristiche che 
dovrebbe presentare un Consiglio di Amministrazione per espletare il più 
efficacemente possibile il suo ruolo. 
Dalla letteratura in merito, si ritiene di poter individuare due dimensioni, o per meglio 
dire due livelli, lungo cui poter delineare quali siano i diversi attributi che concorrono 
a caratterizzare la natura di un CdA: 
- livello di board 
- livello di singoli membri del board  
                                              
28
 Come espresso nell’art.2380-bis, al Consiglio di Amministrazione deve compiere le operazioni necessarie per 
l’attuazione dell’oggetto sociale. 
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Si reputa, per un’analisi completa, di dover approfondire entrambi gli aspetti ed 
evidenziare come sia la struttura del Consiglio di Amministrazione (comprendente la 
suddivisione interna e la composizione), sia i profili dei singoli soggetti che ne fanno 
parte, possano rendere l’organo più o meno in grado di svolgere al meglio le sue 
funzioni. 
 
2.3.1   Struttura e composizione interna del Consiglio di Amministrazione 
 
Molteplici sono gli aspetti che caratterizzano la struttura dell’organo gestorio. 
Tra i principali ci sono: 
- dimensione del consiglio 
- figura del Presidente e dell’Amministratore Delegato 
- presenza di amministratori indipendenti (e non) 
- proporzione tra amministratori interni (esecutivi) ed esterni (non esecutivi) 
- presenza, numero e tipologia di comitati interni 
- funzionamento e meccanismi interni  
Numerosi autori hanno trattato questi aspetti, sotto diversi punti di vista, giungendo 
spesso anche ad idee contrastanti. 
Possiamo infatti dire che non esiste la struttura di Consiglio di Amministrazione 
migliore in assoluto, e che ovviamente le scelte in merito alle caratteristiche appena 
esposte devono essere adattate al contesto aziendale di riferimento. 
Per quanto riguarda la dimensione del board si ritiene che sia un attributo che può 
incidere sulla performance decisionale del CdA; infatti, come sostenuto dalla resource 
theory
29, avere un elevato numero di membri all’interno dei consigli può contribuire ad 
aumentare la capacità di stringere legami con l’ambiente esterno da cui è possibile 
trarre vantaggi in termini di risorse, informazioni e reputazione. 
Avere un numero di consiglieri maggiore permette di integrare all’interno dell’organo 
differenti capacità, conoscenze e competenze che possono portare quindi un maggior 
                                              
29
 Pfeffer e Salancik (1978). 
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contributo allo sviluppo di strategie, grazie ad una molteplicità di prospettive 
differenti
30
. 
C’è anche chi sostiene che un numero consistente di amministratori possa controllare 
maggiormente l’operato del management e ridurre il potere del CEO. 
Del resto però è facile intuire che avere Consigli di Amministrazione troppo numerosi 
possa comportare anche delle problematiche che possano andare a minare l’efficienza 
del suo operato. 
Un eccessivo numero di consiglieri infatti può compromettere sia l’organizzazione sia 
la comunicazione e la coordinazione interna; innanzitutto consigli numerosi 
potrebbero trovare difficoltà a riunirsi frequentemente, inoltre potrebbero crearsi 
conflitti e ostilità tra i directors che andrebbero a mettere a repentaglio la coesione, 
rallentare il processo decisionale e portare anche un calo di motivazione e 
partecipazione. 
Si potrebbe dunque pensare che board di dimensioni ridotte non presentino tali 
problematiche e siano da preferire per una serie di motivi, come ad esempio: aumenta 
il tempo a disposizione del singolo componente per esprimersi nelle riunioni, 
incrementa il senso di partecipazione e di coesione interna. Il tutto aumenterebbe la 
possibilità di raggiungere un consenso interno con più facilità e di conseguenza di 
rendere più effettivo il controllo, ridurre l’opportunismo del management e proteggere 
la ricchezza degli azionisti. 
Tuttavia, come già detto, un numero consistente di consiglieri potrebbe portare ad un 
maggior quantitativo di risorse, opportunità e capacità di cui la stessa shareholders’ 
wealth andrebbe a beneficiare. 
In generale, anche se non esiste un numero ottimale di amministratori, possiamo dire 
che una giusta dimensione si attesta tra gli 8 e i 15 componenti del board così da 
assicurare che ci sia una quantità sufficiente per espletare le funzioni, ma che al tempo 
stesso non causi un blocco decisionale per i motivi già esposti. 
Con riferimento alle figure del Presidente del CdA e dell’Amministratore Delegato, è 
consigliato solitamente tenere separati questi due ruoli e non concentrarli nella stesso 
soggetto. 
                                              
30
 Ruigrok et al. (2006). 
~ 47 ~ 
 
I compiti affidati a queste due figure infatti sono ritenuti incompatibili tra loro: 
l’Amministratore Delegato è il manager principale dell’impresa ed ha l’obiettivo di 
gestirla il più efficientemente possibile. Il Presidente invece ha il compito di 
convocare, dirigere e coordinare i lavori del Consiglio di Amministrazione e pertanto 
dovrebbe essere una figura indipendente. 
La non concentrazione in un solo soggetto dei suddetti incarichi assicura quindi una 
maggiore indipendenza del consiglio dal top management. 
Anche il nostro Codice di Autodisciplina tra le best practices riporta che “è opportuno 
evitare la concentrazione di cariche sociali in una sola persona”31 e che “Il consiglio 
di amministrazione designa un amministratore indipendente quale lead independent 
director, nei seguenti casi: (i) se il presidente del consiglio di amministrazione è il 
principale responsabile della gestione dell’impresa (chief executive officer); (ii) se la 
carica di presidente è ricoperta dalla persona che controlla l’emittente”32. 
Un altro punto fondamentale da chiarire è la nozione di indipendenza degli 
amministratori, che infatti è già stata nominata in alcuni passaggi precedenti. 
L’ampiezza di questo concetto rende difficile definirne il significato. 
Possiamo trovare molteplici riferimenti nel Codice Civile, nel Codice di 
Autodisciplina, nel  Testo Unico della Finanza e nel Testo Unico Bancario. 
Ad esempio il requisito di indipendenza viene specificato all’articolo 2399 del Codice 
Civile con riferimento ai sindaci:  
“Non possono essere eletti alla carica di sindaco e, se eletti, decadono dall'ufficio: 
a) coloro che si trovano nelle condizioni previste dall'articolo 2382; 
b) il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli amministratori della 
società, gli amministratori, il coniuge, i parenti e gli affini entro il quarto grado degli 
amministratori delle società da questa controllate, delle società che la controllano e di 
quelle sottoposte a comune controllo; 
c) coloro che sono legati alla società o alle società da questa controllate o alle società 
che la controllano o a quelle sottoposte a comune controllo da un rapporto di lavoro o 
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 Codice di Autodisciplina: Articolo 2, Criterio applicativo 3.  
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da un rapporto continuativo di consulenza o di prestazione d'opera retribuita, ovvero 
da altri rapporti di natura patrimoniale che ne compromettano l'indipendenza.” 
Da tale norma, ma anche in quelle contenute negli altri Codici, possiamo notare come 
il concetto di indipendenza sia definito solamente in senso negativo, vale a dire che 
vengono indicati gli attributi che fanno sì che un soggetto sia definibile non 
indipendente; ciò deriva dal fatto che l’indipendenza non è un attributo assoluto, ma 
bensì relativo, in quanto deve essere riferito alla situazione contingente. 
Come sottolineato nel Codice di Autodisciplina l’indipendenza dei soggetti deve 
essere valutata avendo più riguardo alla sostanza che alla forma; si può quindi 
concludere che questo attributo sia connesso al profilo etico dell’amministratore e che  
derivi dal valore reputazionale del singolo individuo, che ne garantisce un’autonomia 
di giudizio intrinseca. 
Sempre il medesimo Codice, infatti, specifica che “L’indipendenza di giudizio è un 
atteggiamento richiesto a tutti gli amministratori, esecutivi e non esecutivi: 
l’amministratore consapevole dei doveri e dei diritti connessi alla propria carica 
opera sempre con indipendenza di giudizio.” 
La presenza di amministratori esecutivi e non esecutivi, e soprattutto la loro 
proporzione, condiziona fortemente l’operato del consiglio. 
Un giusto mix di directors interni ed esterni è difficile da individuare ma, allo stesso 
tempo, necessario. 
Secondo la teoria dell’agenzia gli esterni possono concorrere ad un miglior 
svolgimento dell’attività di monitoraggio, grazie ad un giudizio più oggettivo riguardo 
le decisioni strategiche assunte, limitando comportamenti opportunistici da parte degli 
interni
33
. 
Altre linee di pensiero invece sottolineano che gli amministratori esterni all’impresa 
hanno una limitata conoscenza della stessa, della sua cultura, del suo settore al 
contrario degli insiders che hanno informazioni specifiche sulla società e il mercato e 
pertanto possono assicurare una maggior probabilità di sfruttamento di opportunità di 
sviluppo e crescita
34
. 
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È indubbio che sia necessario un certo equilibrio fra la presenza di amministratori 
esecutivi e non esecutivi; secondo il Codice di Autodisciplina infatti “il numero, la 
competenza, l’autorevolezza e la disponibilità di tempo degli amministratori non 
esecutivi sono tali da garantire che il loro giudizio possa avere un peso significativo 
nell’assunzione delle decisioni consiliari”. 
Sempre secondo il Codice
35
, un numero adeguato di amministratori non esecutivi deve 
essere indipendente; infatti essi hanno la funzione di vigilare sul perseguimento 
dell’oggetto sociale e di prevenire comportamenti opportunistici e influenzati da 
interessi extrasociali.  
Secondo Zattoni (2006) il numero ottimale di amministratori esecutivi è riducibile a 
tre, quali l’Amministratore Delegato, il Direttore Generale e il Direttore Finanziario. 
Da ciò si desume dunque che sia preferibile avere una presenza di esecutivi tale da 
poter indirizzare al meglio la strategia d’impresa sulla base delle loro competenze e 
conoscenze specifiche riguardo la stessa, e un numero consistente di non esecutivi così 
da poter meglio effettuare l’attività di monitoraggio sul top management e sugli 
insiders. 
Ulteriore aspetto caratterizzante i Consigli di Amministrazione è la presenza di 
comitati interni. 
L’efficiente espletamento dei compiti da parte del CdA infatti secondo diversi autori 
dipende anche dalla sua organizzazione e struttura interna, che riguarda il numero e la 
tipologia di comitati istituiti
36
.  
Anche se i board assumono le loro decisioni collegialmente, la costituzione di comitati 
al loro interno è raccomandata all’articolo 4 del Codice di Autodisciplina; ai comitati 
sono delegate analisi e decisioni in merito a particolari materie con l’obiettivo di 
facilitare e migliorare la funzionalità dell’organo. 
Le informazioni relative ai comitati costituiti, come ad esempio la loro composizione e 
le loro competenza, devono essere esposte nelle Relazioni annuali sulla corporate 
governance. 
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I comitati più diffusi nei CdA sono: 
- comitato per le nomine (nomination committee) 
- comitato per il controllo interno (audit committee) 
- comitato per la remunerazione (compensation commitee) 
Solitamente questi comitati sono composti in prevalenza da soggetti indipendenti in 
grado di affrontare con competenza le relative tematiche.  
Il comitato per le nomine si occupa della selezione dei nuovi consiglieri di 
amministrazione. Le sue funzioni sono formulare pareri in merito alla dimensione e 
alla composizione del consiglio, valutare la sua efficacia e le competenze che 
dovrebbero essere presenti al suo interno; inoltre deve proporre al consiglio di 
amministrazione candidati alla carica di amministratore nei casi di cooptazione, ove 
occorra sostituire amministratori indipendenti
37
. 
Il comitato per il controllo interno ha la funzione di vigilare sui meccanismi di 
controllo interno dell’impresa (internal auditing), in particolare sulla loro adeguatezza, 
sull’efficienza dell’operato svolto dai revisori esterni, e sul rispetto delle norme da 
parte della società. 
Il comitato per la remunerazione valuta periodicamente l’ammontare della retribuzione 
degli amministratori e dei dirigenti con responsabilità strategiche e determina la 
porzione di remunerazione fissa e quella variabile legata invece a incentivi di breve o 
di medio-lungo termine, assicurandosi che siano in linea con il raggiungimento di 
determinati obiettivi di performance. 
Questi sono i comitati indicati nel Codice di Autodisciplina, ma possono essere creati 
anche altre tipologie di comitati di cui si ritiene opportuna l’istituzione. 
Altro comitato diffuso è quello esecutivo (executive committee): quest’ultimo è 
solitamente composto dai manager dell’impresa, tra cui il chief executive officer, ed ha 
il compito di procedere alla formulazione e alla realizzazione della strategia aziendale, 
però alcuni ritengono che la sua creazione potrebbe comportare una struttura del 
consiglio a due livelli che potrebbe mettere a repentaglio il corretto funzionamento 
dell’organo amministrativo. 
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Lo svolgimento dell’attività da parte dei comitati prevede che essi analizzino le 
problematiche loro affidate, formulino valutazioni e alternative in merito e 
successivamente riferiscano al Consiglio di Amministrazione le decisioni principali sui 
relativi temi; inoltre sarebbe auspicabile che venissero riportati in un documento 
scritto gli obiettivi prefissati e procedere periodicamente ad una valutazione dei 
risultati ottenuti. 
Infine rilevanti, ai fini dell’efficiente svolgimento dell’attività da parte del board of 
directors, sono i meccanismi di funzionamento e di processo; tra di essi i principali 
sono la frequenza  e la durata delle riunioni, l’informativa ai consiglieri, la valutazione 
del consiglio. 
Istituire delle routine organizzative aiuta infatti ad avere un efficace funzionamento 
interno. Per quanto riguarda la frequenza delle riunioni nel corso dell’esercizio è ovvio 
che non esiste un numero ottimale in quanto dipende dalle differenti situazioni in cui 
può trovarsi in quel momento l’impresa, ma si può ritenere che minimo sei riunioni 
siano da effettuarsi in un anno. Board meeting frequenti aumentano la capacità degli 
amministratori di controllare l’operato dei manager.  
Oltre alle riunioni formali, è auspicabile che siano anche organizzati incontri 
dall’atmosfera più informale (breakthrough sessions) in cui si possa avere un 
confronto aperto sulle possibilità di sviluppo per il futuro, e che i consiglieri esterni si 
riuniscano anche separatamente tra loro per confrontarsi e creare una maggior 
coesione. 
Di fondamentale importanza è l’informativa ai consiglieri che deve essere tempestiva, 
periodica, esauriente ed oggettiva. Essa ha lo scopo di rendere aggiornati tutti i 
membri del Consiglio di Amministrazione, in particolare quelli esterni, sugli 
avvenimenti principali relativi all’impresa così da consentire a tutti di agire informati. 
Le principali informazioni routinarie sono ad esempio quelle relative al bilancio di 
esercizio e rendiconto finanziario confrontati con gli obiettivi posti a budget l’anno 
precedente, dati sulla quota di mercato, notizie riguardo i rapporti da parte degli 
analisti finanziari sull’impresa ecc. 
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Importanti sono le informazioni provenienti dall’esterno (come appunto quelle tratte 
da quotidiani, report di analisti finanziari e di autorità di vigilanza) per l’informativa 
dei consiglieri non esecutivi, per garantire una maggior obiettività del loro giudizio. 
Infine, una valutazione periodica del contributo fornito dal consiglio come organo 
collegiale e dai singoli soggetti è ritenuta auspicabile per stimolare il senso di 
responsabilità dei membri ed incrementare il loro impegno nel processo decisionale. 
Il limite maggiore è ovviamente che questa valutazione è svolta dal consiglio 
medesimo; affinché essa sia efficace, devono essere stabiliti degli obiettivi, per ogni 
area di responsabilità che compete all’organo, che si vogliono raggiungere in un dato 
arco temporale, e confrontarli in seguito con i risultati effettivamente conseguiti.   
  
2.3.2   Il board capital: i soggetti del CdA 
 
Come già anticipato, la capacità del Consiglio di Amministrazione di espletare al 
meglio il suo compito così come i risultati che possono essere ottenuti da un’impresa,  
sono in parte anche una conseguenza dei profili dei soggetti che fanno parte del board 
of directors. 
Innanzitutto è da mettere in evidenza come si possano avere Consigli di 
Amministrazione più o meno omogenei per quanto riguarda le caratteristiche dei 
membri che lo compongono; un’elevata omogeneità tra i consiglieri potrebbe portare 
ad una scarsa propensione al cambiamento, in favore del mantenimento dello status 
quo e della continuità strategica.
38
 
Di conseguenza, potrebbe esserci una certa resistenza all’introduzione di nuove idee da 
un lato, mentre da un altro punto di vista individui simili tendono ad instaurare 
rapporti di fiducia più facilmente, il che renderebbe il dialogo più aperto e la 
comunicazione più efficace e porterebbe ad una riduzione di possibilità di conflitti 
interni. 
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Una maggiore affinità tra i soggetti che compongono il Consiglio di Amministrazione 
influenza il comportamento del singolo individuo portando ad una maggiore 
condivisione ed un maggiore impegno. 
L’eterogeneità può comportare, ovviamente, dei conflitti interni dettati da una 
differenza in termini di età, formazione, esperienza e competenza. Al tempo stesso 
però la presenza di prospettive, opinioni, informazioni e punti di vista differenti può 
contribuire a rendere i dibattiti più costruttivi e rendere più produttivo e innovativo il 
processo di gestione dell’impresa. 
È auspicabile quindi avere all’interno dei board of directors un certo grado di diversità 
tale da contribuire alla presenza di una molteplicità di idee differenti, capacità ed 
esperienze che, amalgamandosi, fanno sì che siano presidiate tutte le competenze 
necessarie per la realizzazione ottimale dei compiti attribuiti. 
Un equilibrato mix di membri da inserire nel CdA, se comporta confronti e discussioni 
critiche e non scontri negativi, può incrementare l’efficacia dell’organo in quanto 
contribuisce a migliorare la qualità del processo decisionale, grazie ad una più attenta e 
scrupolosa analisi delle alternative, che incrementa il valore della ricchezza degli 
azionisti
39
. 
Più in particolare, sono le singole caratteristiche dei membri che compongono il 
Consiglio di Amministrazione che influiscono sulle performance dello stesso. 
Questa opinione è tipica di quella che viene indicata con il nome di “Upper Echelons 
Theory” di Hambrick e Mason40. 
Secondo i due autori infatti “Organizational outcomes (both strategies and 
effectiveness) are viewed as reflections of the values and cognitive bases of powerful 
actors in the organization”. 
Partendo dalla ricerca di Hambrick e Mason, nel loro lavoro viene presentato un 
modello che cerca di sintetizzare quello che alcuni teorici di varie discipline avevano 
già analizzato, seppur in maniera frammentata. 
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Figura 2.1 Fonte: Hambrick and Mason (1984). 
 
 
 
 
Nella premessa che gli autori fanno prima della loro analisi, sottolineano che alcuni 
attributi manageriali dei soggetti che si trovano ai vertici delle imprese possono essere 
una funzione del settore della stessa e del suo tasso di sviluppo. 
Viene riportato come esempio che nel settore ferroviario, il quale ha visto una lenta 
crescita, c’è una presenza di amministratori esecutivi con un’età piuttosto avanzata e 
che solitamente hanno maturato la loro esperienza in quell’organizzazione. Al 
contrario invece, il settore elettronico è più dinamico e vitale e vede al suo interno 
figure più giovani con esperienze in imprese differenti. 
Come infatti si può notare in Figura 2.1 all’estrema sinistra, e quindi all’origine del 
modello, viene posta la “objective situation”, proprio a sottolineare che la presenza di 
determinate caratteristiche dei soggetti sono prima di tutto una funzione di situazioni 
proprie dell’impresa. 
Al cuore del modello sono poste appunto le upper echelon characteristics
41
come 
determinanti delle scelte strategiche e quindi delle performance. 
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 Per upper echelons si intende letteralmente “le alte sfere”; sta a significare quindi gli alti ranghi, coloro che 
sono ai vertici di una società.  
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Oltre ad aspetti psicologici, come una base cognitiva e valoriale, che creano un filtro 
attraverso il quale sono percepite personalmente le diverse situazioni, le caratteristiche 
individuate dagli autori sono: 
- età (age) 
- esperienza in determinate funzioni d’azienda (functional tracks) 
- altre esperienze in carriera (other career experiences) 
- formazione (education) 
- radici economico-sociali (socioeconomic roots) 
- situazione finanziaria (financial position) 
- caratteristiche del gruppo (group characteristics) 
AGE: 
Per quanto riguarda l’età, i risultati di alcuni studi hanno individuato una relazione 
positiva tra la giovane età dei manager e il tasso di crescita della società, così come 
con il tasso di variabilità delle vendite e dei guadagni, dovuta ad una maggiore 
propensione al rischio di soggetti più giovani. 
 Il tutto si traduce nel perseguire strategie più rischiose rispetto a quelle messe in atto 
in organizzazioni con vertici dominati da soggetti di età avanzata, che si presume 
tendano più a mantenere lo status quo, o comunque a valutare più attentamente 
determinate decisioni, dovuto ad una minor energia mentale e fisica ma anche dalla 
volontà di sicurezza finanziaria e lavorativa. 
Gli autori quindi ritengono che imprese guidate da soggetti più adulti sono più stabili 
ma potrebbero non sfruttare opportunità di crescita. 
 
FUNCTIONAL TRACKS: 
Per quanto un amministratore, e in particolare il chief executive officer, debba avere 
una visione globale e generale, inevitabilmente le sue opinioni potrebbero essere 
influenzate da posizioni ricoperte precedentemente in determinate aree e funzioni 
aziendali, così da condizionare l’orientamento decisionale. 
Ad esempio, vengono considerate due tipologie di funzioni aziendali: funzioni che 
riguardano il prodotto (output functions) come marketing, vendite, ricerca e sviluppo, e 
~ 56 ~ 
 
funzioni riguardanti il volume di produzione (throughput functions) come produzione, 
contabilità, progettazione del processo. 
Viene messo in evidenza come soggetti che sviluppano la loro esperienza in queste 
due differenti tipologie di funzioni aziendali, potrebbero avere un diverso approccio 
alle problematiche d’impresa. 
In particolare si ritiene che soggetti che hanno accumulato esperienza nel primo ramo 
di funzioni siano più propensi alla ricerca di opportunità di crescita e di sviluppo, e 
quindi ne possano beneficiare i risultati di imprese in contesti dinamici e turbolenti. 
Al contrario, chi ha invece maturato esperienza lavorativa nell’altra tipologia di 
funzioni, sarà più incline a cercare proposte che favoriscano l’incremento 
dell’efficienza produttiva e che li rendono pertanto adatti a imprese di altro genere, 
come quelle di commodities o in generale caratterizzate da un ambiente concorrenziale 
piuttosto stabile. 
 
OTHER CAREER EXPERIENCES:  
 Vengono considerate anche altre possibili esperienze lavorative che non riguardano 
specifiche funzioni aziendali; in particolare se un soggetto apicale ha sviluppato la 
propria esperienza all’interno di una sola organizzazione, difficilmente protenderà per 
un cambiamento, un’innovazione di prodotto o una diversificazione (executives who 
have spent their entire careers in one organization can be assumed to have relatively 
limited perspectives) 
Questo può semmai giovare alla crescita in ambienti stabili, ma rappresenta un 
ostacolo invece per quei settori dinamici in cui c’è un continuo fronteggiamento di 
nuove problematiche.  
 
FORMAL EDUCATION: 
Dal punto di vista della formazione, secondo Hambrick e Mason, si possono trarre 
alcune informazioni seppur complesse. 
In generale la formazione di un individuo influisce sulla sua base cognitiva e 
indirettamente fornisce un’indicazione della personalità di un soggetto; secondo gli 
autori il grado di formazione in campo manageriale non influisce sulla performance 
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media dell’impresa, ma coloro che hanno una formazione professionale (ad esempio 
un MBA) sono più orientati alla moderazione e a non intraprendere scelte rischiose al 
fine di evitare ingenti perdite. Quest’ultimi però potrebbero portare ad un miglior 
profilo organizzativo, una maggior complessità e accuratezza delle strutture e sistemi 
di planning più avanzati. 
 
SOCIOECONOMIC BACKGROUND: 
Poche sono, dicono gli autori, le ricerche che hanno tentato di instaurare una relazione 
tra le radici socio-economiche dei soggetti a capo delle imprese e le strategie 
intraprese, con le relative performance. 
Seppur con poche prove a sostegno, si crede che imprese con  a capo imprenditori non 
di strati sociali particolarmente elevati presentino un maggior grado di diversificazione 
e politiche di acquisizione più aggressive, forse dovute ad un desiderio di affermazione 
e riconoscimento sociale. 
 
FINANCIAL POSITION: 
Per quanto riguarda questo aspetto, che attiene alla quantità di azioni possedute dai 
soggetti apicali (stock ownership of top executives), Hambrick e Mason ritengono che 
si possa individuare una relazione tra la redditività di un’impresa e la percentuale 
detenuta dai directors, ma in senso indiretto; essa cioè dipende non dalla retribuzione 
che ricevono i soggetti, ma dalla percentuale che tale retribuzione rappresenta sul 
reddito totale degli stessi. 
 
GROUP HETEROGENEITY: 
 Il già affrontato tema dell’omogeneità e dell’eterogeneità dei board of directors, è 
stato analizzato anche dai due autori nel loro elaborato. 
Partendo da studi precedenti e da considerazioni di radice sociologica, Hambrick e 
Mason riportano che l’omogeneità all’interno dei consigli può portare ad un “pensiero 
di gruppo” che, se da una parte facilita la risoluzione di problemi di routine, dall’altra  
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incontra difficoltà nell’affrontare nuove sfide in cui un’eterogeneità di profili, 
conoscenze, esperienze e opinioni può invece comportare una miglior valutazione ed 
esternazione delle alternative. 
Gli autori concludono pertanto che l’omogeneità possa portare ad un più celere 
processo decisionale, ma l’eterogeneità è da preferirsi in ambienti fortemente 
turbolenti, in quanto positivamente correlata alla redditività. 
 
Quelle appena descritte sono alcune delle caratteristiche della compagine dei soggetti 
che può far parte di un consiglio e che secondo gli autori influenzano, in parte, le 
scelte strategiche assunte dagli stessi. 
Ciò che interessa ai fini del nostro lavoro è però una visione più ampia, che comprenda 
tutto quello che un soggetto, membro di un Consiglio di Amministrazione, può 
rappresentare per la società; ci riferiamo al cosiddetto board capital. 
Come riportato in numerosi articoli di autori stranieri, il board capital si compone di 
due elementi: human capital e social capital (o relational capital). 
Il concetto di board capital è stato introdotto nella letteratura di strategic management 
nel 2003 da Hillman e Dalziel, i quali lo definiscono come “the ability of a board to 
engage in such activities” e lo mettono in relazione con le funzioni principali ricoperte 
dal Consiglio di Amministrazione. 
Per capitale umano (human capital) si intende “an individual’s expertise, experience, 
knowledge, reputation and skills”42e attiene quindi al bagaglio delle capacità, abilità e 
competenze derivate dall’esperienza del singolo soggetto. 
Per capitale relazionale (social o relational capital) invece ci riferiamo a “ the sum of 
the actual and potential resources embedded within, available through, and derived 
from, the network of relationships possessed by and individual”43 e riguarda dunque i 
legami che i soggetti del Consiglio di Amministrazione instaurano con enti ed 
organizzazioni esterne e con la società. 
Ma, ci chiediamo, che rapporto esiste tra questi due fattori? 
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Hillman e Takacs-Haynes, in un loro elaborato pubblicato nel 2010, mettono in 
evidenza come queste due componenti del board capital non possono essere 
considerate separatamente, ma esercitano una reciproca influenza l’una sull’altra; a 
ben vedere, è infatti difficile rendere i benefici derivanti dallo human capital di un 
individuo isolati dal suo relational capital. 
Per questo motivo le due autrici espongono un modello in cui viene riconosciuta 
l’interdipendenza tra entrambi i fattori e indicano due differenti dimensioni del board 
capital. 
 
Figura 2.2- The model of board capital.  
 
   
 
Come si nota in Figura 2.2, le due dimensioni del board capital individuate da Hillman 
e Takacs-Haynes sono: 
- Board capital breadth 
- Board capital depth 
Entrambe, come si nota, sono legate sia al capitale umano sia al capitale relazionale; 
analizziamo ora le due dimensioni separatamente, chiarendone il significato che le 
autrici vi hanno attribuito. 
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 BOARD CAPITAL BREADTH: 
Letteralmente indica l’ampiezza, e viene definita come “the portfolio of directors’ 
functional, occupational, social, professional experiences and extra-industry ties and 
captures the heterogeneity of the directors’ human and social capital”. 
Tale dimensione dunque, attiene all’eterogeneità ed alle molteplici sfaccettature 
individuabili in un Consiglio di Amministrazione sia a livello di età, educazione, 
formazione, incarichi sia per quanto riguarda la diversità di legami con altre realtà 
aziendali. 
 
BOARD CAPITAL DEPTH: 
Questa dimensione invece riguarda la profondità e “the embeddedness of directors in 
the firm’s primary industry through interlocking directorships, managerial positions, 
or occupational experience in the primary industry of the firm, and is the sum of the 
directors’ intra-industry human and social capital”. 
In questo caso quindi ci si riferisce all’esperienza dei soggetti nel settore di impresa, 
derivante sia da attuali o precedenti esperienze lavorative oppure da cariche ricoperte 
in Consigli di Amministrazione di altre società che svolgono la medesima attività 
(fenomeno dell’interlocking dictatorates). 
 
Grazie al board capital breadth quindi si ha la presenza di una varietà di capitale 
umano e sociale che arricchisce il bagaglio di esperienza all’interno dei CdA, mentre il 
board capital depth permette agli stessi di avere membri con una elevata conoscenza e 
specializzazione nel settore dell’impresa e permette dunque di comprendere meglio 
l’ambiente competitivo e concepire strategie in linea con il trend di settore. 
Le due autrici inoltre mettono in relazione il board capital con la strategia e mettono 
in evidenza come le due dimensioni appena descritte influiscono sul processo di 
decisione strategica d’impresa. 
Si afferma che una elevata eterogeneità (breadth), dal momento che comporta una 
molteplicità di esperienze  e di conoscenze, è associata ad una leadership dell’impresa 
più dinamica, innovativa che protende al cambiamento strategico. 
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Per quanto riguarda invece l’ampiezza (breadth), viene sottolineata l’importanza a 
livello di conoscenze approfondite che se ne possono trarre (industry experience, 
whether through industry occupation or interlocking dictatorates, provides valuable 
industry-related information). 
Tuttavia, più i soggetti dei CdA sono accomunati dai medesimi industry backgrounds, 
minore sarà la possibilità che scaturiscano pensieri differenti e alternative strategiche 
innovative, con cambi di strategia quindi meno probabili. 
Come già anticipato precedentemente, il tema del board capital è stato introdotto da 
Hillman e Dalziel
44
 nella letteratura di strategic management. 
In particolare i due autori mettono in relazione questo aspetto del Consiglio di 
Amministrazione con le due principali funzioni che gli sono assegnate: 
- monitoring management 
- providing resources 
Il primo compito del CdA è, in accordo con la già citata agency theory, il controllo sul 
management.  
La seconda funzione invece è quella di apporto di risorse; essa deriva dalla cosiddetta 
“resource dependence theory”45  secondo cui quando un soggetto viene nominato 
come membro di un Consiglio di Amministrazione, ci si aspetta che contribuisca alla 
gestione dell’impresa in quanto portatore di: 
- consigli, pareri (advice and counsel) 
- credibilità, riconoscimento (legitimacy)  
- flusso di informazioni tra l’impresa e le organizzazioni esterne, grazie ai legami 
di interlocking 
- accesso privilegiato a supporto, informazioni e opportunità grazie ai rapporti 
con elementi esterni come finanziatori, forze politiche, clienti, fornitori ecc. 
  
Secondo Hillman e Dalziel il board capital influisce sull’efficace espletamento di 
entrambi i compiti affidati ai CdA. 
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 Hillman and Dalziel, (2003). Boards of Directors and Firm Performance: integrating agency and resource 
dependence perspectives. 
45
 Pfeffer and Salancik, (1998). The external control of organizations: A resource-dependence perspective. 
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Figura 2.3.- Integrated model of board function. (Fonte: Hillman e Dalziel, 2003). 
 
 
 
 
I precedenti studi da parte dei sostenitori di una o l’altra funzione dei Consigli di 
Amministrazione presentano invece un approccio miope, infatti  Hillman e Dalziel 
affermano che “agency theorists have focused on incentives to monitor while 
excluding the board ability to monitor (board capital)……….resource dependence 
scholars have similarly focused on board’s capital while excluding consideration of 
incentives that might act to encourage provision of resources to the firm.”   
Secondo gli studiosi della teoria dell’agenzia, la corretta vigilanza sul management è 
funzione di due elementi (denominati incentives): la retribuzione degli amministratori 
legata ai risultati di impresa (equity compensation)  e il loro grado di indipendenza 
(board dependence). 
Tuttavia viene trascurata l’abilità degli stessi soggetti a svolgere questa funzione, 
dipendente dal loro capital, cioè dalle loro competenze ed esperienze. 
Hillman e Dalziel considerano questa mancanza un limite della teoria dell’agenzia e 
affermano che il board capital è associato all’attività di monitoraggio da una relazione 
positiva. 
In maniera del tutto speculare, gli studiosi della resource dependence theory affermano 
che la capacità di apporto di risorse di diverso genere da parte dei soggetti è funzione 
diretta del loro individual capital (human + relational). 
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Secondo gli autori però, gli incentives influiscono anche in questo caso sull’operato 
degli amministratori. 
Ciò che viene sottolineato è però che gli incentives incidono sulla funzioni dei 
directors, ma solo indirettamente: “Incentives play a role in the board decision to 
provide resources and to monitor, but board capital provides the basis for these 
functions.” 
Possiamo quindi concludere che il capitale dei soggetti che fanno parte dei Consigli di 
Amministrazione è il primo fattore che determina il corretto ed efficace espletamento 
delle loro mansioni e che gli incentives producono un effetto su di esso. 
Differente però è il suddetto effetto dei due elementi sulle funzioni dei CdA:  
 
 
 
 Figura 2.4.-Equity compensation effect. (Fonte Hillman e Dalziel, 2003). 
 
 
Collegare la retribuzione degli amministratori ai risultati dell’impresa, come sappiamo, 
permette di allineare i loro interessi con quelli degli azionisti, e può incentivare un 
maggior monitoraggio; allo stesso tempo si ritiene che possa rappresentare una spinta 
per i directors ad apportare risorse utili all’ottenimento di performance migliori, 
tramite lo sfruttamento del capital che possiedono. 
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Figura 2.5- Board dependence effect. (Fonte Hillman e Dalziel, 2003). 
 
 
Il grado di indipendenza degli amministratori influisce su entrambe le funzioni dei 
CdA, seppur con segno opposto. 
C’è infatti una relazione negativa tra questo incentivo e l’attività di monitoraggio, 
come sostenuto dalla agency theory che infatti appoggiano la presenza di 
amministratori indipendenti all’interno dei consigli. 
Una scarsa indipendenza invece viene interpretata positivamente se si considera 
l’effetto che può produrre sulla volontà dei membri del board a fornire consulenze, 
pareri, informazioni e conoscenze che possano incrementare il valore dell’impresa, in 
quanto derivante dal loro stretto legame con la stessa.     
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2.4   “A changing of the guard”: la modifica dei CdA dopo una frode. 
 
Dopo esserci soffermati sul Consiglio di Amministrazione, descrivendone le sue 
caratteristiche strutturali, le possibili configurazioni che può assumere e i suoi 
meccanismi di funzionamento, abbiamo approfondito l’aspetto soggettivo dell’organo 
gestorio, quello cioè che riguarda ai differenti profili degli individui che lo possono 
andare a comporre. 
Tale scelta è legata a quella che sarà l’analisi empirica che verrà svolta nel terzo ed 
ultimo capitolo di questo lavoro. 
Prima però di giungere a trattare di questa ricerca, è necessario affrontare l’argomento 
che ne costituisce il fulcro centrale, ovvero il cosiddetto cambio della guardia; 
parleremo quindi delle modifiche della composizione dei Consigli di Amministrazione 
conseguenti alla scoperta di un atto fraudolento da parte della società, cercando di 
capirne le motivazioni e i meccanismi. 
La prima domanda che ci poniamo è: perché la commissione di una corporate fraud 
causa una modifica dei CdA? 
Questo avvenimento è stato riscontrato in moltissimi casi di frodi societarie ed è stato 
analizzato da molteplici studiosi. 
Innanzitutto una frode deve essere vista come un fallimento del sistema dei controlli 
interno ad un’impresa; come afferma Jensen46, i problemi con tali sistemi cominciano 
dai board of directors in quanto trovandosi all’apice di una società, a loro è ascritta la 
responsabilità del suo corretto funzionamento. 
Dopo la scoperta di un atto fraudolento quindi l’organo gestorio è soggetto a 
cambiamenti che interessano la sua composizione, e di seguito vedremo come. 
A parte una responsabilità legale intrinseca nella carica ricoperta dai membri dei 
board, cosa spinge ad attuare la modifica del Consiglio di Amministrazione? Quale 
scopo si cerca di raggiungere? Come avviene questo processo? 
Queste sono le domande a cui cercheremo di dare una risposta sulla base delle ricerche 
e delle teorie di molteplici autori. 
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La principale motivazione è legata alla credibilità che una società vuole cercare di 
mantenere. 
Come si afferma in uno studio infatti “restatement firms will be likely to seek the 
removal of leaders associated with the restatement in order to mitigate any negative 
effects on the firms themselves……. The material misstatement of financial information 
is indicative of intentional, manipulative, or even fraudulent behavior” (Arthaud-Day 
et al., 2006).     
La reputazione (legitimacy) di un’impresa è fondamentale in quanto le permette di 
attrarre ed avere accesso a risorse chiave (ricordiamo la resource dependence theory): 
gli stakeholders infatti vogliono stringere rapporti con enti che sono ritenuti rispettosi 
della legge e che incarnano valori socialmente positivi. 
Gli eventi fraudolenti di cui trattiamo di differenziano da casi di bancarotta o di bassi 
livelli di performance proprio perché includono un’insieme intenzionale di azioni volte 
ad ottenere benefici privati, il che porta ad una totale perdita di fiducia da parte degli 
stakeholders. 
 
2.4.1   Stigmatization e settling up 
 
Ciò che quindi può cercare di salvaguardare, o meglio non distruggere, la credibilità di 
una società dopo una frode, è la volontà di dissociazione dal soggetto o dai soggetti 
ritenuti “colpevoli”; per questo motivo, come riportato nella letteratura anglosassone e 
americana, molto spesso sono gli esecutivi che lasciano i board, in quanto ritenuti i 
massimi responsabili non solo dei successi di un’impresa ma anche dei suoi errori.47 
Gli autori, trattando questo argomento, si riferiscono alla cosiddetta teoria della 
“stigmatization”. Suchman infatti afferma che: “the board may dismiss a compromised 
colleague, not because of concerns about competence or character, but because 
                                              
47
 In particolare uno studio di Cindy Alexander (1998) riporta che il turnover dei top manager è molto più 
probabile nei casi in cui la frode societaria vada a colpire i clienti o i dipendenti, rispetto ad altre tipologie di 
illeciti.  
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distancing itself from the stigmatized person is an expedient way to publicly reinforce 
the board’s commitment to accepted norms”48. 
La stigmatizzazione pertanto prevede che, dopo la scoperta di un evento fraudolento, si 
tenda a voler allontanare i soggetti ritenuti “infangati” per evitare di subire un processo 
di stigma by association
49
. 
Infatti sebbene l’illecito possa essere messo in atto da una cerchia ristretta di soggetti, 
è comunque inevitabile ricondurre il compimento dello stesso ad una mancanza di 
controlli adeguati e ad un certo grado di negligenza generale, che estende dunque 
all’intera organizzazione l’immagine negativa che ne deriva e non colpisce solo i 
singoli individui. 
Per questo motivo la rimozione dal board di tali soggetti può concorrere a ridurre 
l’effetto di stigma by association50. 
Occorre precisare però che quest’ultimo, oltre a colpire un’organizzazione nel suo 
complesso, è un processo che può anche riguardare i singoli soggetti, comportando 
precise conseguenze per gli stessi. 
La stigmatizzazione che colpisce un individuo, in quanto ritenuto partecipe e di 
conseguenza identificato con l’illecito, può avere delle gravi ripercussioni sulla sua 
persona. 
L’associazione ad una frode e ad un’organizzazione che l’ha compiuta infatti minaccia 
l’identità di un soggetto sul piano personale e sociale. 
Ci riferiamo a quel processo che prende il nome di ex-post settling up
51
. 
Per settling up si intende “the idea that an agent’s current performance will be 
reflected in his or her future opportunities and pay”. 
La stigmatizzazione è una vera e propria “macchia” per un director52, che mette a 
repentaglio non soltanto la sua reputazione e la sua immagine, ma soprattutto le sue 
opportunità professionali attuali e future. 
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 Suchman (1995). 
49
 Neuberg et al. (1994) 
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 “Removing the stigmatized leaders, then, serves as an important means of mitigating the stigma attached to a 
firm”. (Arthaud-Day et al., 2006).  
51
 Fama (1980). 
52
 “Directors face an indirect threat to their social identities: that of denigration due to visible association with a 
tainted organization, or stigma by association” (Pozner, 2008).  
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Wiesenfeld e altri autori hanno cercato di spiegare il processo che da una frode 
societaria porta alle suddette conseguenze. 
 
Figura 2.6- The Stigmatization and Devaluation of Elites Associated with Corporate Failures. (Weisenfeld et al, 2008) 
  
 
Come si nota dalla Figura 2.6, la stigmatizzazione avviene per mano di quelli indicati 
come society’s arbiters, che possono essere di tre tipi: 
- social arbiters: tutti coloro che sono in possesso di strumenti legittimati a 
fornire valutazioni riguardanti le imprese e i soggetti loro associati, come ad 
esempio la stampa, gruppi di attivisti che hanno accesso ad elevate audience. 
-  legal arbiters: coloro che hanno il potere di giudicare la responsabilità legale di 
individui e delle società a cui sono associati. Sono enti regolatori, pubblico 
ministero, giurie ed avvocati. 
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- economic arbiters: sono coloro che decidono se impegnarsi in un’operazione 
economica con altri soggetti. Sono ad esempio gli esecutivi e gli amministratori 
di altre società che potrebbero stringere rapporti con l’organizzazione, oppure 
venture capitalist. 
In particolare, sebbene questi fattori interagiscano e si influenzino a vicenda, è proprio 
all’ultima categoria che si deve ascrivere il processo di stigmatizzazione e, alle sue 
decisioni, il concretizzarsi del processo di ex-post settling up.   
Concentrandoci sul processo raffigurato, la fase nominata “stigma diffusion” consiste 
in una vera e propria “espansione” degli errori compiuti dai soggetti sia dal punto di 
vista dell’audience sociale, economica e legale ma anche perché si amplia la gamma di 
notizie negative riguardo gli individui. 
Il processo si conclude con la professional devaluation, proporzionale all’intensità 
della stigmatizzazione collegata all’individuo. 
È proprio in questa ultima fase che si realizza la teoria dell’ex-post settling up; il fatto 
che un director venga associato ad una condotta fraudolenta da parte di 
un’organizzazione, lo espone a ripercussioni di vario genere53. 
Tra di esse sicuramente sono da annoverare: la diminuzione del prestigio e della 
reputazione personale, la perdita della carica attuale nell’organizzazione considerata, 
perdita di altre cariche in altre società e della possibilità di nomina in altri Consigli di 
Amministrazione successivamente. 
È evidente come i soggetti stigmatizzati debbano quindi confrontarsi con una serie di 
conseguenze sul mercato interno ed esterno del lavoro, che si ripercuotono sulla futura 
retribuzione e sulla loro carriera; un individuo che perde le proprie cariche, perde di 
conseguenza tutti quei legami che lo rendevano un director appetibile in quanto 
fornitore di risorse di valore. 
Nell’ultima figura proposta, possiamo notare come una certa influenza sia esercitata 
anche dal social capital; secondo numerose opinioni, quest’ultimo infatti potrebbe 
ricoprire in alcuni casi un ruolo attenuante. 
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 “Actors associated with organizational misconduct will face consequences on internal and external labor 
markets” (Pozner, 2008). 
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Si ritiene cioè che soggetti con un elevato relational capital possano risentire meno 
dello stigmatization effect
54
 in quanto, grazie ad una estesa rete di legami con enti 
esterni (in particolare con quelli indicati come society’s arbiters) hanno un potere che 
permette loro di possedere informazioni, prestigio e una certa influenza, tale da 
renderli più tutelati e meno esposti alla professional devaluation. 
 
2.4.2   Il turnover degli amministratori 
 
Il processo appena descritto è all’origine della modifica dei Consigli di 
Amministrazione. Quest’ultima però può avvenire in diversi modi e colpire diverse 
categorie di soggetti, di seguito vediamo quali. 
Quali figure dei CdA possono essere protagonisti del turnover? 
 
CEO e CFO: 
La letteratura riporta che il CEO e il CFO hanno un’altissima probabilità di lasciare il 
board dopo un evento fraudolento; questi rappresentano le figure esecutive principali 
di una società e in quanto tali la rappresentano all’esterno55. 
Per questo motivo, essendo i soggetti interni a cui spetta il compito di assicurarsi della 
bontà della strategia e dell’integrità aziendale, è naturale pensare che potessero essere 
a conoscenza, se non anche direttamente coinvolti, dell’illecito; perciò sono quelli che 
con maggiore  probabilità possono essere ritenuti responsabili. 
 
OUTSIDE DIRECTORS: 
Secondo la teoria dell’agenzia, quest’ultimi sono i garanti dell’effettivo controllo 
sull’operato degli esecutivi; per questo una loro sostituzione potrebbe aiutare una 
società a ricostituire una certa credibilità agli occhi degli stakeholders e a dimostrare la 
volontà di evitare il ripetersi di simili eventi. 
 
                                              
54
 “Individuals who have high levels of social capital, prestige and status may be buffered from personal stigma 
because their social capital alters the ways that the observers react to them” (Wiesenfeld et al, 2008). 
55
 Arthaud-Day et al. (2006) 
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AUDIT COMMITTEE MEMBERS: 
Alcuni studiosi sostengono che sia più semplice sostituire i componenti del comitato 
per il controllo interno piuttosto che il consiglio per intero. Non tutti i CdA hanno una 
struttura per comitati, ma nel caso la avessero è l’audit committee quello a cui è 
affidata la supervisione della corporate governance, del reporting, e della struttura di 
controllo interna.  
Alcune ricerche hanno dimostrato che spesso eventi fraudolenti a livello finanziario 
avvenivano in imprese senza un audit committe, oppure con comitati, poco 
indipendenti; per questo motivo potrebbero essere sostituiti i membri del comitato per 
ristabilirne l’efficacia e per riconquistare la fiducia degli investitori. 
 
Come può avvenire questa modifica dei Consigli di Amministrazione? Da chi dipende 
la scelta dell’uscita dei directors? 
Molti autori hanno ormai individuato un’alta probabilità che avvenga un turnover degli 
amministratori esterni (secondo Srinivasan all’incirca la metà lascerebbe i board). 
Marcel e Cowen (2014) in un loro studio, hanno esaminato i due meccanismi che gli 
studiosi hanno individuato essere le modalità con cui può realizzarsi il turnover degli 
amministratori. 
Il primo meccanismo prende il nome di “jumping ship” (Semademi et al, 2008). 
Come si evince dalla terminologia utilizzata (letteralmente: salto dalla nave), con 
questa prima modalità si intende indicare tutti quei casi in cui, dopo una frode, la 
composizione dei Consigli di Amministrazione cambia in seguito alla decisione di 
alcuni director di lasciare il board. 
In questo caso infatti gli eventi fraudolenti sono percepiti come eventi in grado di 
danneggiare la reputazione degli individui, seppur non direttamente coinvolti nel 
compimento degli stessi
56
. Essi quindi abbandonano la loro carica volontariamente per 
evitare di essere colpiti dalla stigmatization, di cui precedentemente abbiamo trattato, e 
di perdere posti in altri Consigli di Amministrazione quindi future opportunità 
professionali. 
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 Pozner (2008), Wiesenfeld et al. (2008). 
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In questo caso il board è un semplice spettatore (bystander) della decisione 
dell’amministratore. 
Il secondo meccanismo proposto dagli accademici invece prende il nome di “cleaning 
the house”. 
In questa seconda prospettiva, il compimento di una frode è visto come una seria 
minaccia alla credibilità e alla considerazione che gli enti esterni hanno di una 
organizzazione. 
Per tale spiegazione, le imprese dopo una frode possono decidere di “ripulire” i loro 
Consigli di Amministrazione per eliminare quei soggetti implicati con l’illecito: lo 
scopo di tale scelta è quello di cercare di ristabilire l’integrità dell’organizzazione per 
poter avere ancora il supporto di enti esterni.  
Secondo la resource dependence theory le società hanno la necessità di accedere ad 
una serie di risorse per poter garantire la propria prosperità; avere una buona 
reputazione indubbiamente aumenta le possibilità di ottenere tali risorse critiche. 
La modalità “cleaning the house” tramite la sostituzione degli amministratori esterni, 
rappresenta quindi il segnale che una società ha intenzione di dissociarsi dall’evento ed 
evitare che si ripeta, comunicando di voler far fronte alle debolezze interne per 
riconquistare la fiducia e la volontà di organizzazioni ed enti esterni di mantenere i 
rapporti con l’impresa protagonista del fatto illecito. 
In questo secondo caso quindi sono gli amministratori che assistono alla decisione 
della società di procedere al turnover. 
 
2.4.3   Director exit e board capital 
 
Nel precedente capitolo abbiamo analizzato il capitale degli individui interni ai 
Consigli di Amministrazione. 
La motivazione che ci ha spinto ad aver trattato tale argomento è per capire la seconda 
parte dello studio di Marcel e Cowen (2014). 
Gli autori infatti ritengono che l’uscita degli amministratori dai CdA è ormai da tempo 
documentata, ma non le precise cause. 
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Per capire dunque le ragioni alla base di tali sovvertimenti interni, in un loro studio 
cercano di trovare una relazione tra la probabilità che un amministratore abbandoni il 
board e il suo capitale (umano + relazionale). 
Si ritiene che la probabilità che una società decida di liberarsi dalla presenza di alcuni 
individui sia strettamente collegata al capitale di quest’ultimi: saranno dunque gli 
amministratori con un capitale ritenuto più basso a dover abbandonare il board. 
Soggetti caratterizzati infatti da una bassa esperienza, con competenze più limitate 
rispetto agli altri, e con scarse relazioni significative con l’esterno, si può pensare che  
vengano esclusi come prova da parte della società di voler migliorare la capacità del 
proprio Consiglio di Amministrazione. 
Al contrario invece nella prospettiva del “jumping ship”, gli illeciti fraudolenti sono 
visti come una minaccia per gli individui che compongono i CdA. 
L’associazione a tali eventi è per un director la causa di quella che abbiamo 
denominato precedentemente come professional devaluation; questa può colpire infatti 
quegli amministratori che non sono direttamente coinvolti nell’atto fraudolento ma che 
finiscono per essere identificati con essa, mettendo a repentaglio il loro capitale. 
La scelta di abbandonare il board di una società implicata con una frode è guidata 
dalla volontà di un soggetto di volersi dissociare dall’evento. 
Individui con un human e social capital elevato sono ritenuti più inclini ad 
abbandonare i board perché il loro bagaglio di esperienze e competenze e la loro 
capacità di accesso a risorse critiche, aumenta il potenziale danno a cui sarebbero 
esposti tramite la stigmatization. 
  
 
 
 
 
 
 
~ 74 ~ 
 
Capitolo 3 
Analisi empirica di fraud companies italiane. 
3.1   Introduzione 
 
Il tema centrale di questa tesi sono le frodi societarie e la modifica dei Consigli di 
Amministrazione in seguito alle stesse. 
In questo capitolo verrà illustrata un’analisi empirica svolta su fraud companies 
italiane riguardante tale argomento. 
È necessaria però una premessa; l’analisi empirica che segue prende le  mosse da un 
precedente studio
57
 e ne costituisce in qualche modo una naturale evoluzione, in 
quanto si cerca di dare una risposta ad un quesito che scaturisce dai risultati dello 
studio stesso. 
Nella suddetta ricerca, gli autori hanno cercato di riproporre lo studio svolto da Marcel 
e Cowen (2014) su un campione di società quotate italiane; lo scopo infatti è quello di 
individuare una relazione tra il board capital e l’uscita degli amministratori dai CdA. 
Lo studio di Marcel e Cowen aveva individuato una relazione negativa tra queste due 
variabili (board capital e director’s departure), e quindi una predominanza del 
meccanismo “cleaning the house” nel contesto americano. 
Gli autori italiani hanno dunque cercato di applicare la stessa logica alla loro ricerca, 
per vedere se anche nel contesto italiano in sede di modifica della composizione dei 
Consigli di Amministrazione sono gli amministratori con un capitale più basso a dover 
abbandonare i board oppure al contrario dello scenario americano, quelli con un 
maggior capital. 
Come nel caso di Marcel e Cowen, l’analisi si concentra sugli amministratori non 
esecutivi, mentre a differenza dello studio degli autori americani, Rigolini et al. hanno 
utilizzato delle variabili aggiuntive per definire lo human e relational capital. 
                                              
57Rigolini A., Brotini F., D’Onza G., (2015).  Do the director’s characteristics influence the Board’s turnover 
after a fraud? Evidence from listed Italian companies. 
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In particolare si individuano tre aspetti del board capital che possono influire sul 
turnover dopo una frode: director expertise, firm-specific knowledge e relational 
capital. Tali variabili verranno spiegate in seguito, nella trattazione dell’analisi 
empirica che è stata svolta. 
 
 
Figura 3.1- The theoretical framework (Fonte: Rigolini et al., 2015).  
 
I risultati di questo studio si avvicinano a quelli di Marcel e Cowen; infatti gli autori 
italiani concludono che l’uscita degli amministratori dai CdA può essere spiegata in 
correlazione al loro basso capitale e quindi alla volontà delle società di cleaning the 
house da quei soggetti con scarsi director expertise, firm-specific knowledge e 
relational capital. 
Abbiamo quindi riscontri di come le imprese tendano ad eliminare quei soggetti con 
un low capital dai loro Consigli di Amministrazione dopo il verificarsi di un evento 
fraudolento. 
A livello teorico questa scelta è indice della volontà delle stesse imprese di ricostituire 
la propria reputazione e di dare un segnale di impegno agli stakeholders e agli enti 
esterni nel combattere gli illeciti. Si suppone di conseguenza che, se da un lato sono gli 
amministratori con un basso capital a non fare più parte dei board dopo una frode, per 
ottenere il proprio scopo le imprese dovrebbero sostituirli con altri directors che 
dovrebbero presentare invece un capitale maggiore. 
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La domanda che sorge ci sorge spontanea: è effettivamente così? Questo è ciò che si 
suppone in teoria, ma la pratica cosa dimostra? 
Questo è lo scopo dell’analisi empirica che è stata svolta e che verrà presentata nel 
prossimo paragrafo. 
Tramite l’analisi di una serie di dati proveremo a dare una risposta a questo quesito: 
Q1: Il board capital dei soggetti che entrano nei Consigli di Amministrazione dopo 
una frode è superiore a quello degli amministratori che invece sono usciti?   
3.2   Analisi empirica 
 
Per lo svolgimento di questa analisi è stato utilizzato il medesimo campione di società 
a cui fa riferimento lo studio di Rigolini et al., che considera 36 società quotate italiane 
che hanno compiuto una frode nel periodo 2003-2012 (vedi appendice A).  
Le tipologie di frode considerate sono: 
- corruzione 
- appropriazione indebita 
- frodi di bilancio 
- altre: insider trading, violazione delle norme anti-trust, frodi in appalti pubblici 
e disastri ambientali 
Per la nostra analisi tuttavia non è stato possibile considerare tutte le società del 
campione, ma soltanto 32 di esse in quanto per 4 non sono stati individuati dati 
sufficienti. 
Essendo società quotate siamo riusciti a reperire con maggiore facilità i dati necessari, 
in quanto il Codice di Autodisciplina invita alla trasparenza e alla pubblicazione 
annuale di report sulla corporate governance, così da ottemperare alle best practices in 
materia di disclosure societaria. 
Sono stati raccolti informazioni riguardanti gli amministratori che sono entrati nei 
Consigli di Amministrazione nell’anno della frode, l’anno successivo e due anni dopo 
attraverso diverse fonti: relazioni di corporate governance delle società dei vari anni, 
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relazioni sulla remunerazione, bilanci e altri elementi su banche dati, sito di Borsa 
Italiana e della Consob. 
Tutti i dati raccolti saranno messi a confronto con quelli della precedente ricerca per 
cercare di rispondere al quesito che abbiamo indicato. 
Per ogni società sono state raccolte una molteplicità di informazioni riguardanti i 
director che sono entrati che costituiscono le variabili in esame per tale studio e sono 
state riportate ed organizzate in un database creato tramite un foglio Excel . 
Come si nota in tabella 1, il campione totale degli amministratori che hanno fatto il 
loro ingresso nei CdA negli anni considerati è pari a 218, contro i 251 che invece sono 
usciti
58
. 
 
                          Tabella 1  
  
Director exit 
 
Director enter 
 
Nello stesso anno 
della frode 
 
115 
 
80 
 
Nel primo anno dopo 
la frode 
 
89 
 
62 
 
Nel secondo anno 
dopo la frode 
 
47 
 
76 
 
TOTALE 
 
251 
 
218 
 
 
È stato necessario ridurre il numero di amministratori entrati da 243 a 218, perché di 
25 di essi non si avevano informazioni sufficienti riguardanti il loro profilo personale e 
il ruolo da questi ricoperto all’interno della società. 
 
                                              
58
 I dati riguardanti gli amministratori usciti derivano dalla ricerca svolta da Rigolini et al. (2015) sul medesimo 
database di aziende 
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Lo studio svolto da Rigolini et al. (2015) concentra la propria attenzione solo sugli 
amministratori non esecutivi che hanno lasciato i Consigli di Amministrazione, 
esattamente come Marcel e Cowen (2014). 
Del pari, anche nella nostra ricerca restringiamo il campo a questa categoria di 
director, quindi agli amministratori non esecutivi che sono entrati nei board 
nell’anno della frode, dopo un anno, e dopo due.   
In tabella 2 possiamo osservare i dati riguardanti la porzione di amministratori  
esecutivi e non esecutivi che sono entrati e che sono usciti: 
 
                       Tabella 2 
 
Executive director 
 
Non executive director 
 
Exit 
 
Enter 
 
Exit  
 
Enter 
 
48 
 
32 
 
203 
 
186 
 
 
La nostra attenzione si concentra pertanto sui 186 amministratori che hanno fatto il 
loro ingresso nei Consigli di Amministrazione, i cui molteplici dati saranno analizzati 
e poi confrontati con quelli dei 203 amministratori che invece hanno lasciato i board. 
 
3.2.1   Le variabili 
 
Per ciascun nuovo amministratore sono state raccolte una molteplicità di variabili che 
costituiscono oggetto di osservazione per questa analisi; vediamo quali sono. 
FORMAZIONE 
Questa variabile rappresenta quella che è la formazione del soggetto considerato, 
indicando quindi il livello di istruzione che possiede. 
~ 79 ~ 
 
Nella nostra raccolta dati assume valore pari a “0” se questo è solo diplomato, valore 
pari a “1” se possiede una laurea e valore pari a “2” se, oltre ad essa, ha un MBA 
oppure un PhD. Nel nostro database è indicato con la dicitura BACKGROUND. 
ESPERIENZA NEL BUSINESS 
Con questo dato si intende indicare se un amministratore ha una esperienza pregressa 
e/o presente nei vertici aziendali. 
Nel nostro database si tratta pertanto di una variabile dicotomica (BUSINESS 
EXPERTISE) che assume valore “1” nel caso in cui il soggetto in considerazione 
abbia ricoperto (o ricopra) una carica nei vertici di altre aziende, cioè i ruoli di CEO, 
CFO, COO CIO o membro del top management, in caso contrario invece assume 
valore pari a “0”. 
ESPERIENZA NEL SETTORE IN CUI OPERA L’AZIENDA 
Questa variabile indica la conoscenza del settore dell’azienda considerata da parte del 
soggetto. Come nel caso precedente, anch’essa è dicotomica e assume valore pari ad 
“1” se il director ha ricoperto l’incarico di amministratore esecutivo o non esecutivo (o 
anche membro del collegio sindacale) in società del medesimo settore dell’azienda in 
cui è entrato, oppure valore pari a “0” se non ha esperienza in tal senso. 
Nel nostro database questa variabile è indicata come INDUSTRY EXPERTISE. 
FIRM-SPECIFIC KNOWLEDGE 
Come già visto in precedenza, nello studio di Rigolini et al. (2015) una variabile che 
poteva influire sul board capital era la conoscenza dell’impresa. 
Questa variabile è stata calcolata nel precedente studio come TENURE, cioè come 
durata della carica ricoperta all’interno dell’azienda protagonista della frode; è stato 
verificato che amministratori aventi una carica breve, e quindi una scarsa conoscenza 
dell’impresa, avevano maggiore probabilità di lasciare il Consiglio di 
Amministrazione. 
Preme sottolineare che nella nostra analisi, trattandosi di amministratori nuovi e 
pertanto tutti estranei alla combinazione aziendale considerata, tale variabile non ha 
alcun senso quindi non sarà presente nel confronto con i risultati del precedente studio.  
Sono state poi analizzate variabili socio-demografiche: 
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CAPITALE RELAZIONALE 
Si tratta di una variabile discreta con cui si indica il cumulo di incarichi ricoperti in 
altri Consigli di Amministrazione di altre società dall’amministratore considerato 
nell’anno considerato. 
Con questo dato è stato possibile apprezzare l’entità del network a cui ha accesso il 
soggetto in questione e che rappresenta pertanto la sua capacità di poter fornire 
informazioni e risorse derivanti da una rete di rapporti intrattenuti con enti esterni di 
cui può beneficiare l’impresa. 
Nel nostro database è nominato RELATIONAL CAPITAL, e ne sono stati indicati i 
valori per ogni singolo soggetto riferiti a tre anni: anno della frode, un anno dopo e due 
anni dopo. 
GENERE 
Si è analizzato tramite una variabile dicotomica il sesso degli amministratori che sono 
entrati nei CdA dopo una frode per avere informazioni riguardanti la porzione di 
uomini e di donne presenti. 
Nel nostro database abbiamo indicato, per la variabile GENDER, con valore “0” 
l’amministratore uomo e con valore “1” l’amministratore donna. 
ETA’ 
La  variabile AGE è invece discreta, ed indica pertanto l’età di ciascun nuovo 
amministratore. 
PRESENZA NEI COMITATI 
Un aspetto interessante riguarda l’appartenenza ai comitati interni al Consiglio di 
Amministrazione da parte dei soggetti hanno fatto il loro ingresso nel board, per 
vedere come si sono andati a distribuire all’interno di essi. 
Anche in questo caso abbiamo utilizzato per ogni comitato una variabile dummy che 
assume valore “1” se il soggetto è membro del comitato considerato valore “0” invece 
se non vi fa parte. 
Nel database di Excel abbiamo pertanto quattro variabili dicotomiche: AC MEMBER 
(membro del comitato di controllo), NC MEMBER (membro del comitato per le 
nomine), RC MEMBER (membro del comitato per la remunerazione), OTHER 
COMMITTEE MEMBER (membro di altri comitati). 
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3.2.2   I risultati ottenuti 
 
Attraverso un’analisi statistica svolta sul database creato su Excel, è stato ottenuto un 
insieme di risultati riguardanti i nuovi amministratori i quali, per lo scopo della ricerca, 
sono messi a paragone con i dati riferiti agli amministratori che hanno lasciato i board, 
analizzati dall’analisi di Rigolini et al (2015). 
I seguenti dati si ritiene possano aiutarci a rispondere al nostro quesito iniziale e quindi  
stabilire se il board capital è aumentato o diminuito.  
 
                         Tabella 3 
 
 
 
    
 
 
  
   
    
 
  
 
 
 
Nella Tabella 3 sono rappresentati i valori assoluti e percentuali della porzione di 
amministratori che detengono un determinato titolo di studio. 
Degli amministratori che sono entrati nei Consigli di Amministrazione dopo una frode, 
circa l’80% possiede una laurea, al contrario di coloro che hanno lasciato il board che 
non raggiungevano il 70%. 
È diminuito di più del 10% il numero di director aventi solo il diploma ed è, anche se 
lievemente, aumentata la percentuale di quelli con un MBA o un PhD. 
 
 
BACKGROUND 
 
 
Exit director 
 
 
Enter director 
 
 
DIPLOMA 
 
  47 
 
         23,2% 
 
 
 21 
 
 11,4% 
 
 
LAUREA 
 
141 
 
69,4% 
 
  147 
 
79,5% 
 
 
LAUREA + MBA 
 
   11 
 
 5,4% 
 
 17 
 
  9,2% 
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                          Tabella 4 
 
EXPERTISE 
 
 
Exit director 
 
 
Enter director 
 
 
 
BUSINESS EXP. 
 
  89 
 
         43,6% 
 
95 
 
         51,1% 
 
 
INDUSTRY EXP. 
 
105 
 
          51,5% 
 
77 
 
         41,2% 
 
 
Come già accennato precedentemente, un’altra variabile oggetto di osservazione è 
stata la cosiddetta expertise, ovvero l’esperienza e la competenza degli amministratori. 
Possiamo notare dai dati riportati in Tabella 4 che l’esperienza di business, intesa 
come esperienza nel top management delle società, è elevata nei nuovi amministratori 
(più del 50% di essi ha presentato un valore positivo) ed è maggiore rispetto a quella 
detenuta dagli amministratori uscenti. 
Al contrario invece, possiamo riscontrare una diminuzione del 10% per quanto 
riguarda la industry expertise, ovvero l’esperienza maturata nello stesso settore nella 
fraud company. 
Una componente fondamentale per definire il board capital, come già descritto nel 
capitolo precedente, è il capitale relazionale. Vediamo in Tabella 5 i dati risultanti per 
questa variabile: 
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                     Tabella 5 
 
RELATIONAL 
CAPITAL 
 
Exit 
director 
 
Enter 
director 
(nell’anno 
della frode) 
 
1 anno 
dopo la 
frode 
 
 
2 anni 
dopo 
la 
frode 
 
Totale 
entrati 
 
NUMERO 
OSSERVAZIONI 
 
194 
 
67 
 
116 
 
152 
 
 
 
MEDIA 
 
2,1 
 
3,04 
 
2,5 
 
2,33 
 
2,62 
 
MAX 
 
30 
 
35 
 
37 
 
16 
 
37 
 
MINIMO 
 
0 
 
0 
 
0 
 
0 
 
0 
 
 
Vediamo che dai dati raccolti emerge che gli amministratori che hanno lasciato i 
Consigli di Amministrazione avevano in media 2 incarichi in altre società; tra gli 
amministratori entranti notiamo come la media degli incarichi aumenti di un punto nel 
primo anno. 
Si nota come anche il valore massimo  di incarichi detenuti aumenti nel primo e nel 
secondo anno, nel terzo invece si dimezza attestandosi a 16, che rappresenta comunque 
un numero di incarichi totali considerevole. 
Un ulteriore aspetto ritenuto interessante è la struttura interna dei Consigli di 
Amministrazione che sono stati modificati dopo una frode, in particolare la 
composizione dei comitati. 
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                     Tabella 6 
 
COMMITTEE 
 
         Exit director 
 
Enter director 
 
 
        CONTROLLO 
 
    66 
 
32,5% 
 
                66 
 
35,5% 
 
 
           NOMINE 
 
    25 
 
12,3% 
 
    40 
 
21,5% 
 
   
REMUNERAZIONE 
 
    59 
 
29,06% 
 
   69 
 
37,1% 
 
 
ALTRI 
 
   50 
 
24,6% 
 
   55 
 
29,6% 
 
 
Dalla Tabella 6 possiamo vedere come più del 30% dei componenti del comitato di 
controllo interno ha lasciato i Consigli di Amministrazione ed una percentuale non 
molto inferiore è riscontrabile anche nel comitato per la remunerazione. 
Percentuali maggiori di presenza di nuovi amministratori non esecutivi sono 
identificabili in tutti i comitati, ma in particolare il 35% nei nuovi amministratori è 
entrato nell’audit committee e il 37% nel comitato per la remunerazione; più del 20% è 
poi diventato membro del comitato per le nomine e quasi il 30% anche in altri comitati 
costituiti dalle singole società. 
Ricordiamo a riguardo l’importanza di tali organi interni al CdA e la delicatezza dei 
compiti loro affidati che in quanto tali, richiedono la maggior autonomia di giudizio 
possibile da parte dei componenti. 
Infine sono state prese in considerazione anche aspetti socio-demografici come l’età 
degli amministratori e il sesso. La Tabella 7 ne mostra i risultati:          
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             Tabella 7 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Rispetto agli amministratori che sono usciti, i nuovi amministratori presentano un’età 
massima e un’età minima possiamo dire identica, mentre l’età media è inferiore di 5 
anni.  
Da notare è il dato riguardante la porzione di uomini e di donne presenti: quasi la 
totalità degli amministratori uscenti è rappresentata da soggetti maschili, mentre quasi 
il 20% dei nuovi membri dei CdA delle aziende è costituito da donne. 
Oltre alle variabili riguardanti i singoli amministratori, sono stati raccolti anche dati a 
livello macro cioè riferiti alle società considerate nel nostro campione come ad 
esempio il numero dei componenti dei Consigli di Amministrazione, la percentuale di 
partecipazione detenuta dagli investitori istituzionali e il ROA. 
Nelle due tabelle seguenti vengono riportati i risultati dell’analisi su queste tre 
tipologie di variabili; in Tabella 8 sono rappresentate le medie calcolate sui valori del 
BOARD SIZE e sull’INSTITUTIONAL OWNERSHIP. 
 
 
 
 
 
 
 
 
GENDER 
 
 
 
 
 
 
 
 
AGE 
  
Exit director 
 
Enter director 
 
     UOMINI 
 
95,1% 
 
81,2% 
 
         DONNE 
 
4,9% 
 
18,8% 
 
         MEDIA 
 
59,7 
 
54,6 
 
          MAX 
 
                84 
 
               82 
 
         MINIMO 
  
               31 
 
               30 
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                                  Tabella 8 
  
MEDIA NELL’ 
ANNO DELLA 
FRODE 
 
MEDIA DUE 
ANNI DOPO LA 
FRODE 
 
 
BOARD SIZE 
 
 
13,4 
 
 
11,5 
 
 
INSTITUTIONAL 
OWNERSHIP 
 
 
0,10% 
 
 
0,12% 
 
 
Possiamo notare come la dimensione dei board in media dopo la frode diminuisce 
leggermente, nonostante dal database emerga che il valore massimo rimane il 
medesimo (25 membri). 
La percentuale di azioni posseduta dagli investitori istituzionali è aumentata solo del 
2% in media. 
Un dato sicuramente più interessante è quello riguardante il ROA e il relativo tasso di 
crescita illustrati in Tabella 9. 
  
                          Tabella 9 
 2 ANNI 
PRIMA 
DELLA 
FRODE 
NELL’ANNO 
DELLA 
FRODE 
2 ANNI DOPO 
LA FRODE 
 
 
ROA MEDIO 
 
 
1,196% 
 
 
0,61% 
 
 
0,97% 
 
 
TASSO DI 
CRESCITA 
DEL ROA  
 
 
 -50% +59,4% 
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Si può infatti vedere come l’indice del ROA tra due anni prima e l’anno stesso della 
frode si sia dimezzato, invece tra l’anno dell’illecito e i due anni successivi si registra 
un tasso di crescita pari quasi al 60%. 
3.3   Conclusioni 
 
La premessa alla base di questo studio, precedentemente tratta dalle ricerche di altri 
studiosi, è che il turnover degli amministratori non esecutivi dopo un evento 
fraudolento possa essere influenzato dal loro capital level.  
In particolare si è riscontrata la tendenza da parte delle fraud companies di mettere in 
atto il processo di cleaning the house, cioè di liberare i propri Consigli di 
Amministrazione da quei soggetti aventi un basso capitale (director expertise, firm-
specific knowledge e relational capital bassi). 
Eseguendo tale azione, le società intendono dare un messaggio della loro volontà di 
supplire alle mancanze e alle carenze nella governance, e dissociarsi da coloro che ne 
sono ritenuti i principali responsabili. In particolare, dalla precedente ricerca emerge 
che nel contesto italiano il turnover dei non esecutivi è maggiore in quelle società in 
cui è maggiore la quota detenuta da investitori istituzionali, il che è facilmente 
giustificato dalla volontà di quest’ultimi di aumentare il monitoraggio per proteggere i 
loro investimenti. 
Il quesito che ci siamo posti è se i nuovi amministratori non esecutivi che hanno fatto 
il loro ingresso nei Consigli di Amministrazione dopo la frode abbiano realmente un 
capitale maggiore rispetto a quelli che sono usciti, e quindi se le società riescano ad 
elevare il livello complessivo del loro board capital e, di conseguenza, ricostituire la 
loro immagine danneggiata dall’illecito. 
Nel precedente paragrafo sono stati illustrati i risultati dell’analisi svolta sul medesimo 
campione di società della precedente, prendendo in considerazione i non executive 
directors che sono entrati nell’anno della frode, l’anno successivo e due anni dopo. 
Purtroppo il campione totale degli amministratori esaminati è stato ridotto di 25 unità a 
causa della mancanza di informazioni sufficienti su di esse. 
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Dall’analisi della variabili a livello di human e relational capital possiamo trarre 
alcune conclusioni. 
Partendo dal BACKGROUND, notiamo che complessivamente il livello di studi e di 
formazione dei nuovi amministratori è maggiore rispetto a quello di coloro che hanno 
lasciato i board (una percentuale maggiore di laureati e MBA). 
A livello di EXPERTISE invece vediamo un aumento per quanto riguarda la business 
exp. mentre una riduzione nella industry exp; le imprese quindi pare che siano più 
interessate a ricostituire i loro board con soggetti con maggior esperienza nei vertici 
aziendali e nei top management, e invece siano meno inclini a reclutare new directors 
nella cerchia ristretta di soggetti che fanno parte dello stesso network della fraud 
company, il che può essere interpretato come un segnale di volontà di rinnovo e di 
apertura. 
Per quanto riguarda i comitati possiamo vedere come in tutti ci sia stato un cambio 
abbastanza consistente, ma sembra opportuna una precisazione: dalle percentuali 
individuate si nota che il turnover più elevato è presente nei comitati per le nomine e 
per la remunerazione (il differenziale tra le percentuali di entrati e usciti è circa il 
10%). 
Il comitato di controllo invece, presenta comunque un turnover ma non così elevato 
come negli altri casi: tra gli amministratori usciti che erano presenti nel comitato e i 
new directors che sono diventati membri dell’audit committee, vi è un differenziale 
solo del 3%. Ci si attendeva invece un maggior ricambio all’interno di questo comitato 
che è appunto tra i principali incaricati del controllo interno, e quindi particolarmente 
esposto a giudizi in caso di frodi. Si ritiene dunque che potrebbe essere opportuno da 
parte delle imprese inserire una percentuale maggiore di nuovi amministratori non 
esecutivi nel comitato per il controllo interno, come prova di un maggior impegno 
nella prevenzione degli illeciti e nel controllo della governance in generale. 
Per quanto riguarda il relational capital abbiamo riscontrato un aumento di numero 
medio di incarichi detenuti in altri board, in particolare da parte dei nuovi 
amministratori che sono entrati nell’anno stesso della frode.   
Guardando la media del totale dei nuovi directors, vediamo che questa variabile 
presenta un aumento seppur modesto; non possiamo sapere se questo sia dovuto ad 
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una scelta precisa delle società di non avere soggetti con troppi incarichi, oppure ad 
una loro incapacità di reperire soggetti con un network più esteso; in ogni caso in 
questa ricerca non è stata presa in considerazione la natura degli altri incarichi, il che 
costituisce sicuramente un limite. 
Per quanto riguarda le cosiddette variabili socio-demografiche, notiamo come in media 
i new directors siano più giovani e ci sia una più elevata percentuale di donne che 
entrano nei board; quest’ultimo dato sicuramente ha sentito l’influenza della 
normativa (legge n.120 del 2011) che, con la modifica dell’art 147-ter del TUF, ha 
introdotto l’obbligo di quote rosa nei CdA59. 
Complessivamente possiamo quindi concludere che il board capital è aumentato con 
l’ingresso dei nuovi amministratori, come avevamo supposto in teoria, con le dovute 
precisazioni appena fatte. 
Le imprese cercano quindi di migliorare la qualità dei loro Consigli di 
Amministrazione apportando sicuramente soggetti con maggiore esperienza ai vertici 
aziendali, con un miglior livello di formazione e con un relational capital, seppur 
lievemente, maggiore. Preme sottolineare come questa analisi presenti delle 
limitazioni, come sicuramente il numero di società considerate nel campione, il 
numero di variabili considerate, e il fatto che la ricerca sia condotta nel contesto 
italiano sicuramente ne influenza i risultati. 
Un ultimo risultato che si ritiene doveroso sottolineare è il tasso di crescita del ROA, 
che passa da essere dimezzato ad aumentare di più del 50% nei due anni successivi 
alla frode. Questo aumento delle performance è un dato che potrebbe rappresentare 
uno spunto per futuri ricerche in merito: si potrebbe cercare di trovare se esiste, e nel 
caso in quale misura, una relazione tra l’aumento dei risultati aziendali post-frode e 
l’aumento del board capital che si è appena dimostrato.  
     
 
                                              
59
 Art 147-ter comma 1-ter del TUF: “Lo statuto prevede, inoltre, che il riparto degli amministratori da eleggere 
sia effettuato in base a un criterio che assicuri l’equilibrio tra i generi. Il genere meno rappresentato deve ottenere 
almeno un terzo degli amministratori eletti. Tale criterio di riparto si applica per tre mandati consecutivi. Qualora 
la composizione del consiglio di amministrazione risultante dall’elezione non rispetti il criterio di riparto 
previsto dal presente comma, la Consob diffida la società interessata affinché si adegui a tale criterio entro il 
termine massimo di quattro mesi dalla diffida…” 
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Appendice A 
 
AZIENDE ANNO DELLA FRODE TIPOLOGIA DELLA 
FRODE 
A.S Roma S.p.A. 2004 Frodi di bilancio 
Acea S.p.A. 2011 Altre (b) 
Aicon Group S.p.A. 2008 Frodi di bilancio 
Aion Renewables S.p.A. 2010 Frodi di bilancio 
Ansaldo STS S.p.A. 2012 Corruzione 
Banca Finnat 2010 Altre (a) 
Banca Italease 2007 Frodi di bilancio 
Banca Monte dei Paschi di 
Siena 
2012 Frodi di bilancio 
Banca Popolare di Milano 2011 Corruzione 
Banca Popolare Italiana (ex 
BP di Lodi) 
2005 Frodi di bilancio 
Banco di Desio e della 
Brianza 
2008 Altre (a) 
BasicNet S.p.A.  2012 Altre (a) 
Bioera S.p.A. 2012 Frodi di bilancio 
Buzzi Unicem S.p.A. 2010 Altre (a) 
Datalogic S.p.A. 2010 Altre (a) 
Eni S.p.A. 2012 Corruzione 
Eutelia S.p.A. 2008 Frodi di bilancio 
Exor S.p.A. 2005 Altre (a) 
Finmeccanica S.p.A. 2011 Corruzione 
Hera S.p.A. 2010 Corruzione 
I Viaggi del Ventaglio S.p.A. 2006 Frodi di bilancio 
Impregilo S.p.A. 2012 Corruzione 
Innotech S.p.A. 2006 Frodi di bilancio 
Iren S.p.A. 2011 Corruzione 
Italcementi S.p.A. 2010 Altre (a) 
La Doria S.p.A. 2010 Altre (b) 
Luxottica S.p.A. 2012 Altre (a) 
Mediaset S.p.A. 2003 Frodi di bilancio 
Mediolanum S.p.A. 2010 Altre (a) 
Necchi S.p.A. 2004 Frodi di bilancio 
Parmalat S.p.A. 2003 Frodi di bilancio 
Prysmian S.p.A. 2012 Corruzione 
Recordati S.p.A. 2006 Corruzione 
Saipem S.p.A. 2012 Corruzione 
Unicredit S.p.A. 2011 Altre (a) 
Unipol S.p.A. 2007 Altre (a) 
 
(a): insider trading e violazione norme anti-trust     (b): frodi nel pubblico e disastri ambientali  
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